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Analisis Economico

En México, esperamos un alza de 75pb por parte de Banxico, llevando la tasa de
referencia a 10.00%. Creemos que la decision sera unanime, con el tono hawkish
prevaleciendo, aunque posiblemente sefialando una moderacion en el ritmo de ajustes
hacia delante. Otros datos relevantes incluyen la inflacidén de octubre (0.60% m/m) y
la produccion industrial de septiembre (+0.4% m/m). En el entorno internacional, la
atencion estara en las elecciones de medio término en EE.UU. y en los reportes de
inflacion de octubre en EE.UU., Eurozona, China y Brasil.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

En la semana, los participantes del mercado asimilaron la decision de politica
monetaria del Fed y los comentarios de Jerome Powell, asi como el reporte de la
némina no agricola y otros datos econdmicos con un balance mixto. En este contexto,
los bonos soberanos registraron presiones, con los Treasuries marcando un bear
flattener y la referencia de 2 afios alcanzando un maximo intradia de 4.79%. A nivel
local, la curva de Bonos M se presion6 5pb, en promedio, con el nodo May’31 cerrando
en 9.80% (+7pb). En el mercado cambiario, el dolar se fortalecid y el peso mexicano
se mantuvo en terreno positivo, cerrando en 19.52 por ddlar (+1.4%). Por otro lado, el
peso mexicano se mantuvo como la decimosexta divisa con mayor operacion a nivel
global y la tercera entre paises emergentes, de acuerdo a la encuesta trienal de
operaciones de divisas a nivel global realizada por el Banco de Pagos Internacionales
(BIS). Esperamos un rango de operacion entre USD/MXN 19.30 y 20.75.

En el Mercado Accionario

Octubre concluye con un balance positivo para la mayoria las bolsas. En la muestra de
30 indices que seguimos habitualmente se registré un aumento promedio en dolares
del 5.6%, destacando el avance del IPC con un alza del 13.7% en doélares y 11.9% en
pesos. Cabe destacar que ~75% de la subida se explica por los avances de unicamente
10 emisoras en particular. Continuamos viendo pocos catalizadores para el IPC, salvo
el atractivo multiplo FV/EBITDA en 6.3x, por debajo de promedios historicos. El
escenario de tasas de interés altas la mayor parte de 2023, y el riesgo latente de
recesion, limitan por el momento valuaciones mayores, haciendo evidente que la
volatilidad continuara. En la recta final de reportes del S&P500 se revisan fuertemente
a la baja las expectativas en utilidades para 2023 a 3.7% a/a, lo que sigue dando pie a
cuestionar las valuaciones.

En el Mercado de Deuda Corporativa

En la primera semana de noviembre no se llevaron a cabo colocaciones en el mercado
de deuda de largo plazo, continuando con la tendencia de las Gltimas semanas en las
que hemos visto el cambio en las fechas de cierre de libro de la mayoria de las subastas
programadas. Atribuimos este fendmeno a un sentimiento de aversion al riesgo por
parte de los inversionistas. Para el resto de noviembre, el pipeline muestra
relativamente pocas emisiones, pero con altos montos convocados -alrededor de
$42,000 millones- destacando a colocadores conocidos con altas calificaciones, como
FEMSA, CFE, Orbia y América Movil.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 6 al 11 de noviembre de 2022

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
o 2100 CHI Balanza comercial oct mdd - 96.0 84.7
g 21.00 CHI Exportaciones oct % ala - 45 5.7
. 21:00 CHI Importaciones oct % ala - 0.0 0.3
01:00  ALE  Produccion industrial* sep % m/m - 0.1 -0.8
06:00 MEX Inversion fija bruta ago % ala 37 36 2.1
06:00 MEX Inversion fija bruta* ago % m/m 0.2 - -1.4
06:00 MEX  Consumo privado ago % ala - - 5.0
% 06:00 MEX  Consumo privado* ago % m/m - - 0.1
- 06:00 MEX  Confianza del consumidor* oct indice 412 - 410
14:.00 EUA  Crédito al consumo* sep mdd - 30.0 322
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
1440 EUA  Susan Collins, habla junto con Mester en un simposio
17:.00 EUA  Barkin del Fed, habla sobre la inflacién
EUA  Elecciones intermedias
- 04:00 EUR  Ventas al menudeo* sep % m/m - 04 -0.3
§ 09:00 MEX  Reservas internacionales 4 nov mmd - - 196.9
11:30  MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 24 meses, Bono M 10 afios (May'31), Udibono 30 afios (Nov'50) y Bondes F 1y 3 afios
19:30 CHI  Precios al consumidor oct % ala - 24 2.8
02:.00 EUA  Williams del Fed, habla sobre el riesgo y la incertidumbre en evento del SNB en Zurich
06:00 BRA  Ventas menudeo sep % ala - 1.8 1.6
06:00 BRA  Ventas menudeo* sep % m/m - 0.3 0.1
s 06:00 MEX  Precios al consumidor oct % m/m 0.60 0.61 0.62
= 06:00 MEX Subyacente oct % m/m 0.66 0.65 0.67
06:00 MEX  Precios al consumidor oct % ala 8.45 8.47 8.70
06:00 MEX Subyacente oct % ala 8.46 8.42 8.28
10:00 EUA  Barkin del Fed, habla sobre el panorama econémico
01:00 EUA  Waller del Fed, habla sobre las monedas digitales del banco central
06:00 BRA  Precios al consumidor oct % m/m - 0.47 -0.29
06:00 BRA  Precios al consumidor oct % ala - 6.38 7.17
07:30  EUA  Precios al consumidor* oct % m/m 0.6 0.6 04
07:30 EUA Subyacente* oct % m/m 0.4 0.5 0.6
07:30 EUA  Precios al consumidor oct % ala 7.8 7.9 8.2
o 0730 EUA Subyacente oct % ala 6.4 6.5 6.6
g 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 5 nov miles 220 220 217
" 0835 EUA Logan del Fed, habla en conferencia de energia y economia
11:30 EUA  Mester del Fed, habla sobre el panorama econémico
12:30 EUA  George del Fed, habla en conferencia de energia y economia
13:00 MEX  Decisién de politica monetaria (Banxico) 10 nov % 10.00 10.00 9.25
17:.00 PER  Decisién de politica monetaria (BCRP) 10 nov % - 7.25 7.00
MEX  Ventas mismas tiendas de la ANTAD oct % ala - - 8.2
MEX  Negociaciones salariales oct % ala - - 8.2
01:00 GBR  Producto interno bruto 3722 (P) % tit - 2.1 44
01:00 GBR  Producto interno bruto* 3722 (P) % ala - 0.5 0.2
01:00 GBR  Produccion industrial* sep % m/m - 0.2 -1.8
= 01.00 ALE Precios al consumidor oct (F) % ala - 10.4 104
£ 0600 MEX Produccion industrial sep % ala 49 46 39
06:00 MEX  Produccion industrial* sep % m/m 04 0.3 0.0
06:00 MEX  Produccion manufacturera sep % ala 9.2 7.6 8.1
09:.00 EUA  Sentimiento de los consumidores de la U. de Michigan* nov (P) indice 59.0 59.5 59.9

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

Estimado inversionista,

Concluye una semana con informaciéon muy relevante para los mercados
financieros. La Reserva Federal elevo en 75pb su tasa de referencia, en linea con
lo esperado, y sefializé una moderacion en el ritmo de alzas. No obstante, Jerome
Powell con un tono més hawkish anticipd la posibilidad de alcanzar mayores
tasas, provocando un ajuste en la valuacion del mercado y un sentimiento de
aversion al riesgo. Asimismo, el BoE subi6 75pb la tasa de interés por primera
vez en 33 afos. Adicionalmente, el reporte de empleo en EE.UU. mostré un
mercado laboral sélido que tendra implicaciones relevantes en el apretamiento
monetario. En México, los indicadores del IMEF de octubre mostraron que los
servicios repuntaron mientras que la manufactura se debilito.

La préxima semana sera muy importante para los tomadores de decisiones en los
mercados financieros internacionales, ya que habra un especial interés por la
inflacion y las elecciones intermedias en EE.UU., la publicacion del PIB del 3T22
en Reino Unido, asi como la decision de politica monetaria de Banxico, en donde
anticipamos un incremento de 75pb en su tasa de referencia a 10%.

Adicionalmente, también habra interés por los comentarios de distintos miembros
del Fed y del ECB, asi como los anuncios de los bancos centrales de Rumania,
Polonia y Peru. También seran importantes la Conferencia de la ONU sobre el
cambio climatico (COP27) y la reunion de ministros de finanzas de la Union
Europea. En el frente corporativo, se esperan los resultados trimestrales de 31
empresas del S&P 500 en EE.UU.

En el resto de la agenda econdmica sobresalen confianza de los consumidores de
la Universidad de Michigan y crédito al consumo en Estados Unidos, balanza
comercial en China, inflacion en varios paises, ventas al menudeo en la Eurozona
y Brasil y actividad industrial en el Reino Unido. En México, la atencion se
centrard —ademas de la decision de Banxico— en los reportes de inversion fija
bruta, consumo privado, actividad industrial, confianza del consumidor, inflacion,
ventas mismas tiendas de la ANTAD, negociaciones salariales y la encuesta de
expectativas del sector bancario.

Me despido recomendandote el Quinto Episodio de nuestro podcast Norte
Econdmico, en donde analizamos los factores detrds del debate en torno a la
posible recesion global el proximo afio.

Un fuerte abrazo,

74

Alejandro Padilla


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221102_Fednov.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221104_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221104_Semana_cifras.pdf
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Economia de México

2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 8.1 48 2.7 -3.8 19.9 45 11 1.8 2.0 4.2 2.8
Consumo privado -10.3 75 5.7 -4.7 233 8.9 5.7 7.2 6.5 6.2 3.2
Inversion fija -17.7 9.5 45 5.5 332 12.6 6.7 5.6 7.0 38 16
Exportaciones -7.3 6.9 8.1 -4.2 33.7 0.8 4.5 10.1 9.3 9.8 39
Importaciones -13.8 136 8.2 11 35.2 18.1 8.2 5.8 124 8.2 6.3
Precios al consumidor (% a/a) 3.2 74 9.0 4.7 5.9 6.0 74 7.5 8.0 8.7 9.0
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 41 38 34 44 4.0 39 3.8 34 33 31 3.4
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) -648 846 631 252 150 420 25 386 63 341 -158
*Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronésticos
< s
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
Actividad econémica (% anual)*
PIB -3.5 5.7 18 6.3 6.7 23 6.9 16 0.6 26 0.0
Consumo privado -39 79 2.7 114 12.0 2.0 25 13 20 1.4 2.0
Inversion fija -1.8 7.8 05 13.0 33 -0.9 27 48 5.0 4.9 5.9
Exportaciones -12.9 36 7.5 2.9 7.6 5.3 224 4.6 13.8 14.4 2.0
Importaciones 93 14.0 8.9 9.3 7.1 47 17.9 18.4 23 6.9 3.6
Precios al consumidor (% anual) 12 4.7 8.1 19 48 5.3 6.7 8.0 8.6 8.3 75
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 6.7 39 39 6.0 5.9 48 3.9 36 3.6 35 39
Creacion de empleos formales (miles) -9,374 6.665 4,374 1,934 1,267 1,630 1,834 1,616 1,047 1,115 640
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
Mercados Financieros - Nacional
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 4.25 5.51 10.58 4.09 4.29 4.72 5,51 6.47 7.70 9.30 10.58
TIIE - 28 dias (% anual) 4.48 5.72 10.85 4.28 453 4.75 5.72 6.72 8.03 9.54 10.85
IPC (pts) 44,067 53,272 43,700 47246 50,290 51,386 53,272 56,537 47,524 44,627 43,700
USDI/MXN (pesos por délar) 19.91 20.53 20.70 2043 1994 2064 2053 1987 2012 2014  20.70
EUR/MXN (pesos por euro) 24.30 23.34 19.87 2397 2364 2390 2334 2199 2109 1974  19.87
Mercados Financieros - Internacional
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
S&P 500 - EE.UU. (pts) 3,756 4,766 3.450 3973 4297 4308 4,766 4530 3,785 3586 3,450
EUR/USD (délares por euro) 1.22 1.14 0.96 1.17 1.18 1.16 1.14 111 1.05 0.98 0.96
Oro (US$/ oz troy) 1,898 1,829 1,750 1,708 1,770 1,757 1,829 1937 1,807 1661 1,750
Petroleo — WTI (US$ / barril) 48,52 75.21 92.00 59.16 7347 7503 7521 100.28 10576  79.49  92.00
LIBOR - 1 mes (% anual) 0.14 0.10 4.56 011 0.10 0.08 0.10 0.45 1.79 313 4.56
LIBOR - 6 meses (% anual) 0.26 0.34 4.83 0.21 0.16 0.16 0.34 1.47 2.94 421 4.83

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i - Ultimos*
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
IPC 51,174 4.7 25 -39 111 -1.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 118,155 31 1.8 12.7 1.7 14.3
IPSA (Chile) 5,220 13 0.5 21.2 05 16.7
Dow Jones (EE.UU.) 32,403 -14 -1.0 -10.8 6.9 -10.3
NASDAQ (EE.UU) 10,475 -5.6 A7 -33.0 6.3 -34.3
S&P 500 (EE.UUV) 3,771 -3.3 -2.6 -20.9 05 -19.4
TSE 300 (Canada) 19,450 -0.1 0.1 8.4 0.4 -8.9
EuroStoxxx50 (Europa) 3,688 21 2.0 -14.2 5.9 -14.9
CAC 40 (Francia) 6,416 2.3 24 -10.3 6.2 8.2
DAX (Alemania) 13,460 16 16 -15.3 6.2 -16.0
FT-100 (Londres) 7,335 4.1 34 0.7 35 0.8
Hang Seng (Hong Kong) 16,161 8.7 10.0 -30.9 -8.9 -35.0
Shenzhen (China) 3,767 6.4 74 -23.7 -1.0 -22.2
Nikkei225 (Japon) 27,200 -0.5 -14 5.5 0.3 8.1
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.52 14 15 5.2 2.3 5.2
Délar canadiense 1.35 0.9 11 -6.2 0.3 7.6
Libra esterlina 1.14 -2.0 -0.8 -15.9 -0.8 -15.7
Euro 1.00 -0.1 0.8 -12.4 0.3 -13.8
Yen japonés 146.62 0.7 14 215 -1.7 224
Real brasilefio 5.06 4.7 24 10.2 2.3 10.8
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,621 -2.6 -11 -11.0 2.4 9.1
Plata-Londres 18.92 -2.3 -1.3 -18.0 -2.5 -19.8
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 98.7 3.0 41 26.9 7.5 225
Barril de WTI 92.6 5.4 7.0 23.1 7.0 175
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 453 3 7 432 78 439
Treasury 2 afios 4.66 6 18 393 57 423
Treasury 5 afios 4.33 3 10 307 48 322
Treasury 10 afios 4.16 4 11 265 53 263
NACIONAL
Cetes 28d 9.36 16 6 385 14 430
Bono M 3 afios 10.23 7 3 285 13 316
Bono M 10 afios 9.80 7 16 223 20 239
Bono M 30 afios 9.90 2 28 184 27 206

L Cambio % acumulado* Ultimos

MERCADO DE DEUDA Indice En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 583.98 -0.13 -0.07 2.24 0.40 313
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 440.53 0.11 0.03 7.11 0.81 8.14
S&P/VLMR Corporativo 'AAA’ Fija 736.80 0.00 0.00 -0.73 0.00 0.11
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija Real 760.61 -0.44 -0.19 -1.56 -0.76 -0.06
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 2,828.69 -0.49 -0.59 -19.72 -2.15 -19.96
US Corporate High Yield Bond Index 2,133.15 -1.34 -1.02 -13.34 -0.15 -12.78
EM Investment Grade 431.55 -0.54 -0.50 -21.97 -2.73 -21.62
EM High Yield 1,119.74 -0.42 -0.42 -20.36 -0.77 -21.18
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Estrategia de Mercados

=  Atencion en EE.UU. al reporte de inflacion, intervenciones de miembros
del Fed, elecciones intermedias y reportes corporativos. En México, se
conocera la decision de politica monetaria de Banxico

=  Fuertes presiones en las tasas de corto plazo al incorporar el tono hawkish
del Fed. E1 MXN destaco nuevamente con un desempeiio resiliente y se
acerc6 a su nivel mas fuerte del afio

=  Las bolsas concluyen octubre con un alza promedio en ddlares del 5.6%,
mientras en México destaca el rendimiento del IPC. En EE.UU. se revisan
fuertemente a la baja las expectativas en utilidades del S&P500

= En el mercado de deuda corporativa se espera una mayor actividad de
subastas en el resto del mes con emisores de alta calidad crediticia

Inicia noviembre con amplia volatilidad en los mercados. Los reflectores se
centraron en decisiones de politica monetaria, particularmente, la Reserva Federal
y el banco central del Reino Unido. El Fed increment6 en 75pb su tasa de
referencia, algo que ya estaba totalmente descontado por el mercado. Ademas, dio
sefiales de una probable moderacion en el ciclo alcista. Sin embargo, Jerome Powell
advirti6 sobre la posibilidad de una tasa terminal mas alta, lo que provocé fuertes
ajustes en los activos financieros, una recalibracion en la valuacion de la curva de
rendimientos, asi como migracion de flujos y volatilidad en los indices accionarios.

Asimismo, el animo oscildé en torno a noticias encontradas sobre una posible
relajacion de la politica de COVID-cero de China y sus implicaciones para la
actividad econémica global. Por otro lado, la temporada de resultados corporativos
se acerca a la recta final y el desempefio de las utilidades mejor6 en el margen,
aunque algunas empresas previnieron sobre un panorama complejo y los analistas
revisaron a la baja sus estimados para 2023. En este contexto, la curva de Bonos M
cerrd con pérdidas de Spb en promedio, el peso se aprecio 1.4% a 19.52 por ddlar
y la bolsa gano 4.3% a 51,174pts, nivel no visto desde principios de junio.

La proxima semana los principales catalizadores de los mercados seran: el reporte
de inflacion en EE.UU., las intervenciones de los miembros del Fed y la decision
de politica monetaria de Banxico. En caso de observar una sorpresa negativa en la
lectura de inflacion, anticipamos presiones en la parte corta de los bonos soberanos,
un fortalecimiento del délar y volatilidad en los mercados accionarios.

Nota del Tesoro de Estados Unidos de 2 afios
%
5.50
5.00
4.50
4.00
3.50
3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50
0.00
nov.-06 nov.-10 nov.-14 nov.-18 nov.-22

Fuente: Bloomberg
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TASAS Y DIVISAS: Fuertes presiones en bonos
soberanos al incorporar un escenario de tasas mas
altas por parte del Fed

Durante la semana, los participantes del mercado
asimilaron la decision de politica monetaria del Fed y
los comentarios de Jerome Powell, asi como el reporte
de la nomina no agricola y otros datos econdémicos
con un balance mixto. El miércoles la volatilidad
intradia fue muy elevada, el mercado digirié un tono
menos hawkish ante los cambios que sugieren una
reduccion en el ritmo de incrementos a la tasa de
referencia. Sin embargo, tras la conferencia de
Powell, los movimientos en los activos financieros se
revirtieron con fuerza. En particular, la volatilidad en
Treasuries se disparo, especialmente en la parte corta
y media de la curva ante un escenario con tasas mas
altas de lo que anticipaba el Fed en el dot plot de
septiembre. El viernes, la reaccion inicial al reporte
de empleo fue negativa por sus implicaciones sobre la
politica monetaria, provocando presiones adicionales
en la curva de Treasuries, las cuales se revirtieron
posteriormente. Al incorporar el tono mas hawkish de
Jerome Powell y el dato laboral s6lido, el mercado
recalibro sus expectativas y ahora anticipa que el ciclo

restrictivo concluya al final del 1T23, con un rango en
la tasa de Fed funds en 5.00%—5.25%, siendo mayor
a nuestro estimado. Bajo este escenario, el mercado
espera un alza de S50pb en diciembre con una
probabilidad de 74% vs 57% previo a la decision del
Fed.

Movimientos en Treasuries, tasa real y breakevens
Puntos base en la semana
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En este contexto, los Treasuries registraron un bear
flattener resultado de presiones de 23pb en los
instrumentos de corto plazo mientras que los nodos de
mayor duracion terminaron con pérdidas de 10pb.

Lanota de 2 afios marc6 un maximo intradia de 4.79%
y cerrd en 4.66% (+24pb s/s), representando un
maximo de 15 afios. Con ello, el aplanamiento se
exacerbo y el diferencial 2/10 pas6 a -51pb desde
-41pb una semana atras. Este grado de inversion en la
curva no se observaba desde inicios de la década de
los 80s. A nivel local, los Bonos M fueron impactados
por el sentimiento de aversion al riesgo, aunque en
menor medida que sus pares en EE.UU. La curva
nominal acumul6 pérdidas de Spb, concentradas en la
parte corta y media. Por su parte, el Bono M May’31
concluyo en 9.80% (+7pb s/s), tras alcanzar el jueves
intradia de 9.89%. Con estos
movimientos, la curva se apland un poco mas y el
diferencial 2/10 termino en -54pb. Ademas, la curva
de TIIE-IRS cerr6 con pérdidas de 4pb en promedio,
concentradas principalmente en la parte corta.

un  maximo

Diferencial entre los Bonos M de 2 y 10 afios
Puntos base
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La proxima semana los mercados estaran atentos al
reporte de inflacion de octubre en EE.UU. En nuestra
opinién, una lectura por arriba de las expectativas
pondria presion adicional a los bancos centrales,
elevaria la aversion al riesgo y la curva de
rendimientos podria exacerbar su aplanamiento.
Ademas, Banxico publicard su decision de politica
monetaria en la que esperamos un alza de 75pb a
10.00%. La curva nominal descuenta completamente
este movimiento; sera importante analizar el tono del
comunicado para identificar las sefiales sobre los
proximos movimientos en la tasa de referencia. Desde
nuestro punto de vista, el mercado continuara muy
volatil, y sera dirigido principalmente por la dindmica
de las tasas y comentarios de los miembros del Fed.
Seguimos favoreciendo estrategias de valor relativo,
en lugar de posiciones direccionales. Por ultimo,
esperamos que el Bono M de 10 afios, May’31, cotice
entre 9.70% y 9.95%.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221102_Fednov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220921_Fedsep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220921_Fedsep.pdf
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El MXN extendio las ganancias a pesar del tono
hawkish del Fed

El mercado cambiario, al igual que los bonos
soberanos, incorpord el tono restrictivo de los bancos
centrales y los ajustes en la valuacion que descuentan
los inversionistas, asi como la sorpresa en el reporte
de empleo de EE.UU. La volatilidad de las divisas
aumentd el miércoles, con el tono hawkish del
presidente del Fed, ante la posibilidad de observar
diferenciales mas amplios con respecto a otros bancos
centrales. Sin embargo, el dolar se debilitd ante un
apetito por activos de riesgo el viernes, con el
BBDXY cayendo 0.3%, mientras que el DXY cerr6
practicamente sin cambios. En tanto, las divisas
desarrolladas y las emergentes operaron con
variaciones mixtas. En el primer grupo, NZD (+2.1%)
y GBP (-2.0%) se ubicaron en los extremos. La libra
esterlina resintid los comentarios del BoE sobre una
tasa terminal menor a lo descontado por el mercado.
En divisas emergentes la operacion estuvo acotada
por BRL (+4.7%) y COP (-5.6%). El real se aprecio
anticipando la posibilidad de que Lula Da Silva
nombre un gabinete que sea del agrado de los
mercados. A pesar de la volatilidad, el peso mexicano
mostréd nuevamente un buen desempeiio y perfor6 la
parte baja del canal de consolidacioén para marcar su
nivel mas fuerte en 19.46 por doélar. El MXN cerr¢ la
semana con una apreciacion de 1.4% en 19.52 por
dolar con un rango de operacion de 46 centavos vs 25
del promedio de cuatro semanas. Por otro lado, el
Banco de Pagos Internacionales (BIS) publicd su
encuesta trienal de operacion de divisas a nivel global.
El peso mexicano se mantuvo como la decimosexta
divisa con mayor operacion a nivel global y la tercera
entre paises emergentes. Su posicion en el ranking
global, la profundidad de mercado y su amplia
liquidez hacen que sea utilizada como una forma de
cobertura ante las fluctuaciones de los mercados
emergentes. A su vez, esto es un factor adicional
detras de su alto nivel de operacion en los mercados
financieros internacionales.

La proxima semana la volatilidad de las divisas
continuara con informacion econdémica relevante y
comentarios de los miembros del Fed. Desde nuestro
punto de vista, el peso seguira sustentado por las altas
tasas de Banxico y el diferencial con otros bancos
centrales. No obstante, vemos menos espacio para una

apreciacion adicional al tener incorporada una tasa de
referencia superior al 11.00% en el 1T23. Sugerimos
compras de dolares solo para operaciones tacticas.
Esperamos un rango de operacion entre: USD/MXN
19.30y 19.75.

MERCADOS ACCIONARIOS: Octubre concluye
con un balance favorable para las bolsas, y el IPC
destaca notablemente entre sus pares. Las
utilidades del S&PS00 se revisan a la baja para
2023, dando sustento a mayor volatilidad

Rendimientos mensuales de septiembre
Var %
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El mes de octubre concluyé con un balance favorable
para la mayoria de los indices accionarios. En la
muestra de 30 indices que seguimos habitualmente se
registrd un alza promedio en ddlares del 5.6%, tras la
disminucion del 9.1% en septiembre y de 2.9% en
agosto. En esta ocasion los mejores rendimientos se
dieron en el Dow (+14.0%), el IPC (+13.7%),
seguidos de las bolsas de Italia (+10.8%), Alemania
(+10.5%) y Brasil (+10.4%). Mientras tanto, los
peores se observaron en Hong Kong (-14.7%), China
(-6.8%), el MSCI de EM (-3.2%) y el MSCI de Asia
(-2.9%).


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20221104_Encuesta2022BIS.pdf
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Uno de los principales detonantes del alza observada
fueron las compras de oportunidad ante los ajustes
previos, puesto que los riesgos de recesion se
mantienen latentes. Lecturas mixtas en cuanto al
crecimiento resiliente, pero con una inflacion
persistentemente  alta,  ocasionaron  extrema
volatilidad y mucha cautela entre los inversionistas.
Mientras la postura restrictiva de los bancos centrales
sigue siendo agresiva y el tono se mantiene
claramente hawkish, continia la interrogante de los
efectos que esto pudiera tener sobre el crecimiento y
la generacion de utilidades de las empresas. Si bien la
temporada de reportes ha sido otro factor clave que
influyd en el desempefio de los indices en el mes de
octubre, las sefiales han sido mixtas. Mientras algunas
compafiias advierten sobre un impacto en los
trimestres por venir, aun no esta del todo claro si los
niveles de valuacion ya descuentan los retos que se
mantienen latentes para 2023.

Por otro lado, el mes de noviembre ha iniciado con un
balance mixto en las bolsas. Luego de que el FOMC
advirtiera sobre la posibilidad de llegar a ver tasas
terminales mas altas tras la decision de politica
monetaria de esta semana, se argumenta que en
diciembre el ritmo de alza podria comenzar a
desacelerarse, ahora con una probabilidad cercana al
~74% de un incremento de solo 50pts vs los 75pb en
la ultima reunion. De igual manera, el reporte de
empleo en EE.UU. que sorprendid favorablemente
apuntald la expectativa mencionada, mientras el Fed
tiene espacio para mantener su enfoque en contener la
inflacion. Bajo este contexto, los principales indices
en EE.UU. registraron caidas semanales de 5.6% en
el Nasdaq, 3.3% en el S&P500 y 1.4% en el Dow.

En México el IPC se mantiene resiliente, pero la
volatilidad debera continuar. Tal como
comentamos, el desempefio del IPC fue uno de los
que destaco positivamente durante el mes de octubre,
al mostrar un alza del 13.7% en dolares y del 11.9%
en pesos, cerrando el mes en 49,922pts. En términos
absolutos, el avance fue de 5,292pts m/m. Cabe
mencionar que ~75% de la subida (3,858pts) se
explica por los avances de unicamente 10 emisoras en
particular, como puede observarse en la siguiente
grafica:

Emisoras que mas contribuyeron al alza del IPC en octubre
% de contribucion en puntos
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Mientras tanto, el rendimiento de la semana que
concluy6 fue igualmente favorable, con un avance de
4.3% en términos nominales y 5.7% en dolares, al
ubicarse el IPC en los 51,174pts.

Continuamos viendo pocos catalizadores para el IPC,
salvo la atractiva valuacion, con un FV/EBITDA en
6.3x, por debajo del promedio de 1 afio de 7.0x y de 3
afos de 7.5x. Seguimos pensando que el escenario de
tasas elevadas durante la mayor parte de 2023, y el
riesgo latente de recesion, limitan por el momento
mientras la  volatilidad
continuara. En ese sentido, no descartamos tomas de
utilidades tras el desempefio reciente y con la atencion
de los inversionistas en los siguientes dias en las cifras
de inflacion a publicarse particularmente en México y
EE.UU. Por lo anterior, para la siguiente semana
anticipamos un rango de operacion entre los 49,500 y
52,300pts.

valuaciones mayores,

En la recta final de reportes corporativos del
S&P500 se revisan fuertemente a la baja las
expectativas en utilidades. En los proximos dias el
flujo de informacion comenzara a disminuir pues ya
contamos con ~86% de las cifras de empresas del
S&P500, en donde se acumula un alza en utilidades
del 3.2% vs. 2.6%e al inicio de la temporada.
Mientras tanto, la tasa de sorpresas positivas se
mantuvo relativamente estable, ubicandose en 70.3%
vs 71.0% de la semana previa. Por su parte, la
expectativa de crecimiento en utilidades para 2023 se
ha revisado fuertemente a la baja a 3.7% a/a desde
6.1% al inicio de la temporada, haciendo evidentes los
retos para el crecimiento que se siguen manifestando.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221102_Fednov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221102_Fednov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221104_Empleo_oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221104_Empleo_oct.pdf
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Mientras tanto, en la siguiente grafica mostramos el
avance en utilidades desglosado por sectores hasta el
momento. Como ya lo hemos sefialado previamente,
el desempefio ha sido mixto, pero en general, el
balance ha tenido un sesgo positivo favoreciendo
algunas compras de oportunidad. Tal y como se
anticipaba, destaca el crecimiento en los segmentos
de: Energia (+149.0% vs +123.3%e), Consumo
Discrecional (+25.3% vs +12.8%e), Bienes Raices
(+18.9% vs +12.5%e) e Industrial (14.8% vs 24.3%e),
siendo este ultimo el unico de los mencionados por
debajo de expectativas. Por el contrario, los resultados
mas débiles se han confirmado en el sector de
Materiales (-20.9% vs -8.4%e), Comunicaciones
(-20.3% vs -10.8%e), Financiero (-19.2% vs -13.2%e)
y Tecnologia (-3.3% vs -6.7%e), la mayoria con cifras
ligeramente por debajo de lo estimado.

S&P500 - Crecimiento de las utilidades por sector 3T22
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Fuente: Bloomberg. Sector Energia +149.0% vs. 123.3%e

La proxima semana el flujo de reportes sera menor,
pues unicamente 31 empresas del S&P500 daran a
conocer sus resultados, destacando: Walt Disney Co,
Activision Blizzard Inc, Alliant Energy, DuPont de
Nemours Inc, Mosaic Co, News Corp, NiSource Inc,
Norwegian Cruise Line Holdings, Occidental
Petroleum Corp, Ralph Lauren Corp, STERIS PLC,
Viatris Inc y Wynn Resorts Ltd.

DEUDA CORPORATIVA: Los inversionistas de
deuda se mantienen cautelosos

Resumen de mercado LP. En la primera semana de
noviembre no se llevaron a cabo colocaciones en el
mercado de deuda de largo plazo, continuando con la
tendencia de las ultimas semanas en las que hemos
visto el cambio en las fechas de cierre de libro de la
mayoria de las subastas programadas.
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Atribuimos este fendmeno a un sentimiento de
aversion al riesgo por parte de los inversionistas. Para
el resto del mes de noviembre, el pipeline muestra
relativamente pocas emisiones, pero con altos montos
convocados -—alrededor de $42,000 millones—
destacando a colocadores conocidos y con altas
calificaciones, como FEMSA, CFE, ORBIA y AMX.
Mantendremos la atencién en los resultados de las
subastas del mes o en los probables movimientos en
las fechas para tener una mejor vision del sentimiento
de los participantes sobre el mercado nacional.

Monto emitido mensual LP, 2022
$ millones
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Fuente: Banorte con informacién de laBMV, BIVAy PIP. La informacién puede diferir del texto,
ya que la gréfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.
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Unifin Financiera. El pasado 1 de noviembre
concluy6 la vigencia del convenio de espera
celebrado entre el Rep. Comun de los tenedores de los
CBs UNIFIN 00122 y la compaiiia, que obligaba a los
tenedores a abstenerse de ejercitar cualquier accidén

judicial derivada del incumplimiento del emisor a las

obligaciones establecidas en el titulo.

Al respecto, Unifin informé que, conforme a los
plazos y tiempos que se acordaron, la compaiiia
cumpli6 con la entrega, con caracter confidencial, de
una propuesta de plan de negocios a largo plazo y plan
de reestructura, asi como informacion y documentos
que soportan los mismos, que también fueron
entregados a los asesores de distintos acreedores de la
empresa, bajo obligaciones de confidencialidad. De
acuerdo con el comunicado, Unifin continla en
platicas y negociaciones con los asesores de los
tenedores y el Rep. Comin con la finalidad de
continuar con las negociaciones sobre la reestructura
ordenada de todos sus créditos, incluyendo los CBs,
con base en las propuestas de plan de negocios a largo
plazo y plan preliminar de reestructura.
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FEMSA 221 / 22-21.. Para la siguiente semana se
espera la colocacion de los bonos quirografarios de
Fomento Econémico Mexicano, FEMSA 22 y 22-2L,
que se subastaran mediante vasos comunicantes, con
un monto de oferta base de $7,500 millones y una
opcion de sobreasignacion de $2,500 millones. La
serie 22 pagard una tasa variable referenciada a
TIHE-28 mas una sobretasa y tendrd un plazo de 5
aflos, mientras que la serie 22-2L pagara una tasa fija
y tendra un plazo de 10 afios. Ambas series
amortizaran mediante un solo pago en la fecha de
vencimiento (bullet). Las calificaciones asignadas
fueron de ‘mxAAA’ por S&P Global Ratings y
‘AAA(mex)’ por Fitch Ratings. La emisora destinara
los recursos netos de la emision para fines
corporativos.

FEMSA 22L (TIIE-28) - Relative Value
AXxV vs. Sobretasa

FEMSA 22L

08 -

A

A
A
06 -
04 A 91KOF20-2
A A A,
0.2 “ A A
A A BIKOF2L2LA
A A
00 . . il A *lKOFZZX .
0.0 1.0 20 3.0 40

5.0

Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y PiP. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del

instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA; Vifietas Negras: FEMSA, KOF
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Analisis Técnico*

* Desde el punto de vista técnico, esta semana para las emisoras en México Victor Hugo Cortes
consideramos oportuno incrementar posiciones en ALFA A y ALSEA *; el Subdirector Andlisis Técnico
. e . ;. . victorh.cortes@banorte.com
rompimiento de promedios méviles de corto y mediano plazo fortalece la
buena expectativa

= En EE.UU. vemos oportuno aumentar posiciones en WALMART; la
superacion del PM de 200 dias consolida el cambio de tendencia al alza de
mayor plazo

ALFAA*$13.84 Alsea: (ALSEA * $38.22). Objetivo: $39.90-$41.00.
16.50 1 PM100 Soporte: $36.90-$36.20. Desarrolla una pendiente
1:28 secundaria de alza. Estard superando el PM de 100
1500 - 5 . dias ($37.80) y presionando los $38.75; el
1450 - ) rompimiento de esta referencia conducird un trayecto
1400 |~ adicional de alza. En este contexto consideramos
1350 1 pertinente incrementar posiciones. La zona que
ggg debera funcionar como soporte para moderar una
1200 - correccion estd en $36.60. Cabe mencionar que
1150 , , : : : . superé una linea de tendencia primaria de baja y

nov-2l ene-22 mar-22 may-22 ju-22 sep22 nov-22 confirm6 un doble valle con implicaciones positivas.
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg Walmart Inc. (WMT US$1 40.97)

Alfa: (ALFA A $13.84). Objetivo: $14.50-$14.70. 160.00 -
Soporte: $13.30-$13.00. Estd consolidando el 155.00 4
rompimiento del PM de 50 dias y una directriz 15000 N
primaria de baja. Ahora buscara presionar el PM de 14500 1A
|

200 dias en $14.10; rompiendo esta referencia 140.00 1 ".' vA"

fortalecera el escenario ascendente. En este contexto 13500 1 W
vemos interesante aumentar posiciones para buscar el Eg'gg
rompimiento alcista. El soporte que tendra que 120:00 |
respetar para conservar esta posibilidad estd en 115.00 . . . . . .
$13.30. Cabe destacar que la emisora generd un nov-21 ene22 mar-22 may-22 jul-22  sep-22  nov-22
cambio de tendencia al alza de corto a mediano plazo.  Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

ALSEA* $38.22 Walmart Inc.: (WMT US$140.97). Objetivo:
50.00 1 PM200 US$146.50-US$150.00.  Soporte:  US$136.00-
48.00 US$134.00. Consolida el rompimiento al alza del PM
46,00 - de 200 dias (US$136.00). Cotizaciones sobre esta

referencia técnica confirman el cambio de direccion
al alza de mayor plazo. En este sentido, vemos
interesante incrementar posiciones para buscar el
objetivo mas cercano que se localiza en US$146.50.
El soporte que debera respetar para asimilar una toma
de utilidades son los US$136.00.

400 Wy
4200 -

4000 - \
38.00 - W/

36.00 -/ v

34.00 T T T T T
nov-21  ene-22 mar-22 may-22 jul-22  sep-22 nov-22
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

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



Victor Hugo Cortes (55) 1670 - 1800

T BANORTE

Principales Indicadores en EE.UU.
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Tendencia ascendente
Objetivo: 3,860 — 3,900pts
Soporte: 3,690 — 3,600pts

Modera la pendiente secundaria de alza después de
reconocer los 3,900 enteros como resistencia. El
soporte que buscara validar son los 3,650 puntos. En
nuestra opinion, de consolidar sobre esta referencia
conducira una reaccion al alza hacia el psicologico
de los 3,800 enteros.

Tendencia ascendente
Objetivo: 33,300 — 34,.00pts
Soporte: 31,500 — 31,000pts

Desacelera el movimiento secundario ascendente.
Conserva el reto de consolidar sobre el PM de 200
dias (32,580pts). En este contexto tomara rumbo
hacia una directriz superior de baja. Mientras que el
soporte que debera respetar para acotar una toma de
utilidades son los 31,500 enteros.

Patron de consolidacion
Objetivo: 10,900 — 11,100pts
Soporte: 10,100 — 9,900pts

Estara presionando los 11,300 puntos; el
rompimiento de esta referencia tiene el riesgo de
tomar rumbo hacia el soporte ubicado en 10,100
enteros, nivel minimo del afio. Por su parte, la
resistencia que tendrd que recuperar para evitar el
riesgo de baja son los 10,900 puntos.

Tendencia ascendente
Objetivo: 1,880 — 1,910pts
Soporte: 1,730 — 1,680pts

Desacelera la pendiente de alza al respetar el PM de
200 dias ubicado en 1,880 puntos. El soporte que
buscara respetar son los 1,700 enteros. En nuestra
opinién, de confirmar esta referencia llevara a cabo
un pull back hacia la resistencia intermedia que
identificamos en 1,830 puntos.
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Tendencia ascendente
Objetivo: 52,300 — 52,700pts
Soporte: 49,500 — 49,000pts

Conserva la tendencia secundaria de alza. Supero los
50,900 puntos abriendo la posibilidad de llevar a cabo
un siguiente trayecto ascendente. En este contexto
buscara los 52,000 enteros con extension hacia los
52,300 enteros. Mientras que la zona que debera
funcionar de soporte para acotar una correccion son
los 49,500 enteros.

Tendencia ascendente
Objetivo: US$54.50 — US$55.80
Soporte: US$50.50 — US$49.00

Ampli6 la tendencia ascendente al vencer los
USS$52.00. Buscara presionar los US$53.00; el
rompimiento de esta zona conducird a un impulso
adicional. Por su parte, el nivel que debera funcionar
de soporte para amortiguar una correccion son los
US$50.50.

Tendencia descendente
Soporte: $19.80 — $20.00
Objetivo: $19.40 — $19.30

Definié a la baja una consolidacion. Alcanzé la
resistencia ubicada en $19.50. Si falla en respetar este
nivel llevarda a cabo una apreciacion adicional.
Mientras que la zona que servira como soporte para
acotar una reaccion al alza esta en $19.80.

Tendencia ascendente
Objetivo: US$1.0080 — US$1.0200
Soporte: US$0.9800 — US$0.9750

Modera el movimiento secundario de alza. No
obstante consolida sobre una directriz inferior
ascendente. La resistencia que buscara presionar es el
PM de 100 dias en US$1.0050. El rompimiento de
este nivel fortalecera el impulso. Por su parte, la zona
que servird como soporte para acotar una correccion
es el US$0.9800.
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México
= Esperamos un alza de 75pb por parte de Banxico, llevando la tasa a

10.00%. El tono se mantendria hawkish, aunque posiblemente sefialando
una moderacion en los ajustes hacia delante

= La inflacion en octubre avanzaria 0.60% m/m, con un efecto estacional
negativo, pero con sefiales favorables dentro de la no subyacente

El jueves Banxico llevara a cabo su séptima decision de politica monetaria del
afio. Esperamos que el banco central incremente la tasa a 10.00%, lo que implica
un cuarto incremento consecutivo de +75pb, validando nuestra expectativa desde
finales de septiembre. Con esto, el apretamiento acumulado en lo que va del afio
seria de 450pb. Los factores que motivarian la decision serian practicamente los
mismos que en la reunion pasada, destacando: (1) La postura monetaria relativa
con el Fed; y (2) presiones inflacionarias adicionales, especialmente en la
subyacente. Un ajuste de esta magnitud validaria la visiéon de un banco central
predecible y prudente, lo que creemos que ha sido clave para favorecer la
estabilidad de los activos locales en un entorno de mayor volatilidad financiera
global, sobre todo para el mercado cambiario. Consideramos que la decision sera
unanime. Sin embargo, no descartamos un voto disidente del Subgobernador
Gerardo Esquivel, tanto sobre el sentido del comunicado —que conoceriamos en
las minutas— y/o la decisidbn misma, tras algunos comentarios recientes que
apuntan a que podria optar por apoyar un ajuste mas moderado.

Como era ampliamente anticipado, el Fed aumento su tasa de referencia en 75pb,
llevandola a un rango de 3.75% a 4.00%. No obstante, los comentarios de Jerome
Powell fueron mas hawkish de lo anticipado, detonando correcciones en las bolsas
de EE.UU., mayores tasas en las curvas de rendimientos y una apreciacion
adicional del USD. A pesar de esto, el peso mexicano se mostrd estable. En
nuestra opinidon, un factor importante —aunque no el Unico— detras de esta
dinamica es una vision bastante clara sobre las acciones que realizara nuestro
banco central. A su vez, parte de esto se debe a los comentarios del ala ‘hawkish’.
Pensamos que entre ellos esta el Subgobernador Jonathan Heath, quien creemos
dijo en las ultimas minutas que ““...no es posible implementar un aumento menor
al de la Reserva Federal...” en un entorno ampliamente complejo. Creemos que
la Subgobernadora Irene Espinosa coincide con esta vision. Por el contrario, la
senal del Subgobernador Esquivel ha sido menos restrictiva. En nuestro podcast,
Norte Econdmico, afirmé que “...estamos incluso mds cerca de nuestro objetivo

que el propio Estados Unidos...”. Hilando esto con los comentarios que le
atribuimos en las minutas, su decision por desligarse del Fed podria materializarse
tan pronto como ahora.

Sobre la inflacion, hemos tenido noticias mixtas recientemente. Del lado positivo,
la inflacion general anual ha caido en las ultimas tres quincenas (con los datos
disponibles hasta la 1* mitad de octubre). Probablemente esto se extienda al menos
a la segunda mitad de octubre (ver siguiente seccion). Sin embargo, consideramos
que al mirar los detalles la situacion sigue siendo muy compleja e inclusive se ha
deteriorado en el margen. Esto se explica por la moderacion en el rubro no
subyacente.
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En particular, por una dindmica muy favorable del gas
LP y, en menor medida, en agropecuarios —sobre todo
frutas y verduras. Mientras tanto, la subyacente ha
seguido acelerandose. Los alimentos procesados se
mantienen como la mayor fuente de presiones,
aunque también los servicios han ganado impulso. En
este contexto, el Subgobernador Heath public6 en
Twitter que “...la baja en el precio de un solo bien y
en una sola ocasion no empieza a resolver el gran
problema de la inflacion, que es de aumentos
generalizados y sostenidos en los precios...”.

Ademas de esto, las expectativas de los analistas se
han mantenido al alza tanto para 2022 como 2023,
con la propia encuesta del banco central mostrando
incrementos de 6pb (a 8.50%) y 33pb (a 5.01%),
respectivamente. Considerando esto y nuestra propia
estimacion (alcanzando 9.00% al cierre del afio),
creemos que la institucion ajustara nuevamente al alza
sus estimados de corto plazo. La magnitud
probablemente sera menor que en la decision previa —
con un movimiento promedio entre el 4T22 y 4T23 de
84pb. Las expectativas de mediano plazo y largo
plazo también subieron en el margen, manteniéndose
por arriba del objetivo del banco central. En nuestra
opinidn, esto seguira siendo un factor importante para
continuar el apretamiento monetario.

Pensamos que la decision refrendara el tono hawkish
de la institucion, a pesar de que podria abrir la puerta
a una moderacion en el ritmo con ajustes a la guia
futura, similar al Fed. Esto seria consistente con los
indicios de algunos miembros sobre la necesidad de
debatir cual podria ser el nivel terminal de la tasa y el
espacio que falta para alcanzarlo. A nuestro parecer,
esto indicaria que los siguientes movimientos podrian
ser menores. Con esto en mente, reiteramos nuestra
expectativa de un alza de 50pb en diciembre, llevando
latasaa 10.50% al cierre del afio, con un apretamiento
adicional acumulado de +50pb en el 1T23, resultando
en una tasa terminal de 11.00% para este ciclo.

Seiales favorables en la inflacion no subyacente

Anticipamos un alza de 0.60% m/m en la inflacion en
octubre. Partiendo de la dindmica de precios en la 1*
quincena, anticipamos avances mas moderados en
algunos sectores y caidas en otros en este periodo, lo
que ayudaria a suavizar el alza mensual en el margen.
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Asi, anticipamos la inflacion subyacente en +0.66%
m/m (contribucion: +49pb), con presiones aun en los
alimentos procesados y los servicios. En la no
subyacente (+0.44% m/m; +11pb), la estacionalidad
usual prevalecié en las tarifas eléctricas, destacando
resultados mixtos en el resto de energéticos, mientras
que los agropecuarios seguiran mas bajos. Si nuestro
estimado se cumple, la inflaciéon general alcanzaria
8.45% a/a en promedio desde 8.70% en septiembre.
La subyacente se aceleraria a 8.46% desde 8.28%,
hilando 23 meses de aumentos. Finalmente, la no
subyacente se ubicaria en 8.42% desde 9.96%.

En la dinamica mensual, la subyacente seguiria
presionada. Los bienes subirian 0.9% (+38pb). Al
interior, los alimentos procesados (1.1%; +23pb)
continuarian al alza, aunque con algunas sefales
mixtas al interior. Por su parte, ‘otras mercancias’
también se mantendrian elevadas (0.8%; +14pb). En
los servicios (0.3%; +11pb), la vivienda continuaria
subiendo (0.2%; +3pb), aunque aun a tasas muy
moderadas con respecto a otros rubros. En ‘otros’
anticipamos +0.5% (+8pb), con las tarifas aéreas
aumentando durante todo el periodo y los servicios
turisticos probablemente moderandose durante la
segunda quincena. Finalmente, los servicios no
turisticos podrian tener una derrama positiva por la
caida en el gas LP, ayudando hasta cierto punto a
moderar su tendencia alcista.

La no subyacente seria mixta. Los energéticos
subirian 1.6% (+15pb). El aumento estaria
principalmente justificado por el fin del primer bloque
de descuentos de verano en las tarifas eléctricas
(+17.46; +26pb) —ya visto en la 1* quincena. No
obstante, esto estaria parcialmente compensado por la
baja del gas LP a lo largo del periodo (-6.9%; -14pb).
Anticipamos un alza de la gasolina de bajo octanaje
de 0.6% (+3pb), impactada por las referencias
internacionales. En los agricolas esperamos -0.4%
(-5pb), con la mayor parte del ajuste viniendo en la 1?
quincena. Las frutas y verduras (-1.3%, -7pb) serian
negativas ante una caida en la papa, cebolla y
aguacate, entre otros, mas que compensando el alza
en el jitomate. Finalmente, los pecuarios (+0.4%;
+2pb) serian positivos, anticipando un aumento en el
pollo hacia finales del mes ante noticias mas adversas
tanto a nivel local, como en EE.UU., en especial
respecto a un nuevo brote de gripe aviar.
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Estados Unidos

» El martes seran las elecciones intermedias. De acuerdo con las ultimas
encuestas y modelos predictivos, es probable que los Republicanos
obtengan el control de la Camara de Representantes y del Senado

» Estimamos la inflacion de octubre en 7.8% a/a desde 8.2% previo

Las elecciones intermedias seran el proximo 8 de noviembre. De acuerdo con una
encuesta de Ipsos/Reuters, e¢l tema mas importante para los votantes es la
evolucion de la economia. Los tres rubros clave son: (1) La inflaciéon como el
problema mas importante que enfrenta el pais; (2) el mercado laboral; y (3) la
economia en general. Cuando se les preguntd qué mensaje esperan enviar a los
politicos con sus votos este afio, las respuestas que estuvieron empatadas en
primer lugar fueron: “ser mas efectivos y hacer mas” y “arreglar la economia, asi
como reducir el costo de vida”, con base en la encuesta de NBC News.

Los Republicanos enfocan su estrategia en lamentar el estado de la economia y el
aumento constante en el costo de vida. Adicionalmente, estan utilizando la crisis
en la frontera sur al culpar a Biden de su mal manejo de la situacion. Por su parte,
los Demdcratas se estan enfocando en el derecho al aborto después de que la Corte
Suprema de EE.UU. revocé el derecho constitucional a este procedimiento.
Argumentan que la inflacién esta vinculada a eventos globales e importados,
como la guerra en Ucrania y los problemas en la cadena de suministros
relacionados con la pandemia.

Por su parte, las simulaciones de FiveThirtyEight sobre el posible resultado en el
Senado muestran un fuerte cambio en los Ultimos dias. Después de que la
probabilidad de que los Democratas mantuvieran el control de la Camara Alta
estuvo subiendo y alcanzé 71% a mediados de septiembre, ahora se ubica en 45%.
Por su parte, la probabilidad de que los Republicanos obtengan la mayoria en la
Cémara de Representantes sigue incrementandose y se encuentra en un nivel muy
alto, de 84%. De acuerdo con Real Clear Politics, 7 escafios en el Senado
enfrentaran contiendas muy apretadas y seran los que definiran el resultado:

(1) Arizona - Democratas +2.2pp arriba en el promedio de encuestas
(2) Georgia - Republicanos +0.3pp

(3)Nevada — Republicanos +1.9pp

(4)Nuevo Hampshire — Democratas +0.5pp

(5)Pensilvania — Republicanos +0.3pp

(6) Washington — Democratas +3pp

(7) Wisconsin — Republicanos +3.2pp

Consideramos que si los Democratas pierden el control en ambas Camaras, como
luce probable, habra varios temas que enfrentaran obstaculos importantes para ser
aprobados. Como coment6 Fifch, entre ellos destaca el de la deuda. En especifico,
el techo de endeudamiento. En este tema, creemos relevante que algunos
Democratas ya estan buscando adelantarse a un posible estancamiento.
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El senador Bernie Sanders quiere que su partido suba
el limite del techo de endeudamiento en una lame
duck session si los Republicanos se quedan con el
control del Senado, para evitar que lo puedan usar
como una herramienta para recortar gastos el proximo
afo. El Comité que dirige el senador Democrata tiene
jurisdiccion sobre el proceso de reconciliacion del
presupuesto, lo que permitiria a su partido elevar el
techo sin el apoyo de los Republicanos. En otros
frentes, de quedarse con el control de la Camara Baja,
las propuestas de los Republicanos incluyen —en lo
que se refiere al cambio climatico— plantar millones
de arboles, aumentar la eficiencia energética y de
energia hidroeléctrica, entre otras. También han
planteado aumentar la produccion nacional de
combustibles fosiles mediante la expansion del
arrendamiento federal de petrdleo y gas. Otro tema
del que se esta hablando fuertemente en los ultimos
dias es que, tras una victoria de los Republicanos,
Trump aprovechard la coyuntura para anunciar que
competira por tercera vez para ser nuevamente
presidente de EE.UU.

En conclusién, el probable control de los
Republicanos del Congreso marcard un terreno atn
mas dificil para la segunda mitad de la administracion
de Biden. En el muy corto plazo, parece que los
esfuerzos de los Republicanos se centraran en evitar
recortes al gasto. Esperamos una presencia politica
mucho mas activa de Trump, buscando capitalizar el
triunfo de su partido para posicionarse como

candidato a la presidencia en el 2024.
Atencion al reporte de inflacion de octubre

Ademas de lo ya mencionado, lo més relevante en la
semana sera la inflacion de octubre, siendo uno de los
datos clave previo a la tltima decision del afio del
FOMC. La cifra contribuira de manera relevante a
definir la posible magnitud del alza en tasas en dicha
reunion. Nosotros esperamos un incremento de 50pb,
después de tres alzas consecutivas de 75pb. Por su
parte, al cierre de la semana, el mercado asigna una
probabilidad cercana a 74% a nuestro escenario base.

Estimamos la inflacién general en 0.6% m/m, en
buena medida por un mayor precio de la gasolina. Con
esto, la variacion anual se moderaria de 8.2% a 7.8%,
aunque todavia elevada. Por su parte, esperamos que
la subyacente sea de +0.4% m/m, con lo que la
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variacion anual bajara de 6.6% a 6.4%, también muy
alta. Este componente reflejard que contintian las
presiones en los precios de los servicios. En
especifico, nuestro pronostico incorpora que habran
continuado los altos costos en el rubro de alquiler con
un avance de 0.7% m/m, igual que en los dos meses
anteriores. Si bien esperamos ver una moderacion en
este rubro, probablemente todavia falta tiempo antes
de que esto suceda. Asimismo, estimamos que se
habran mantenido las fuertes presiones sobre los
costos de transporte y de servicios médicos.

Por otra parte, se dara a conocer el sentimiento de los
consumidores de la Universidad de Michigan
preliminar de noviembre el que estimamos en 59.0pts,
después de que en octubre el indice subid de 58.6pts
a 59.9pts. En este contexto, la confianza de los
consumidores del Conference Board bajé de manera
pronunciada en octubre de 107.8pts a 102.5pts.
Recordemos que hay diferencias entre las encuestas
para calcular estos indicadores. En el primer caso se
da mas peso a lo relacionado con las condiciones de
los ingresos, entre ellos aquellos derivados del
comportamiento del mercado accionario y el impacto
del precio de la gasolina sobre el ingreso disponible.
En el segundo caso, la situacion del mercado laboral
es especialmente relevante.

Del lado positivo, esperamos que: (1) El sentimiento
se haya beneficiado en el margen de una mejoria en
los accionarios, sugiere
estabilizacion y ganancias del S&P500 desde inicios
de octubre; y (2) una nueva baja de los precios de la
gasolina, aunque s6lo moderadamente. Por su parte,
esperamos apoyo también de las condiciones del
mercado laboral, con el ultimo reporte de JOLTS (del
mes de septiembre) mostrando un alza en las aperturas
de empleos a niveles de 10.72 millones desde 10.28
millones el mes previo. Mientras que, existen 1.9
empleos disponibles por cada persona desempleada,
por arriba de los 1.7 de agosto. En tanto, la nomina no
agricola mostr6é una creacion de plazas de 261 mil,
nuevamente por arriba de lo estimado por el consenso.

mercados como la

Del lado negativo, esperamos que el aumento en los
temores de que se materialice una recesion —como
senaliza la inversion de la curva de rendimientos— y
en especifico en el diferencial entre 3 meses y 10 afios,
sea un factor en contra.
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (€) (D) (E)
Resistencia

R1 R2

Variacion %
S2 R1

Soporte

S1 S2 S1 R2

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

Mes

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 Indicador Tendencia
>70=SC  MACD Corto

Rendimiento

Lectura

Senial
Indicadores

Senfales técnicas relevantes
Afo

<30=SV. Plazo Técnicos

LABB 145 B.70 12.90 1574 1438 -552 -1103 855 -0.83 -504 -3250 50 on Alza Neutral M/C  Consolidasobre el PM50 dias

ALFA A 13.84 B 247 1424 BB -4.94 -9.87 287 -5.13 525 -7.86 67 0.16 Alza Positivo M/C  Rompe laresistencia, PM 100 dias
ALSEA * 38.22 37.9 36.17 38.87 37.80 -2.69 -5.37 171 -110 0.61 0.71 55 0.29 Alza Positivo M/C  Presionaméximos de septiembre
SITES1A1 2187 2045 19.02 2288 2017 -6.51 -13.02 4.60 -7.77 144 434 76 0.88 Alza Positivo M/C  Consolidasobreel PM100 dias
GFINBUR O 3791 36.30 34.69 38.83 3729 -4.25 -8.49 243 -164 3.66 5461 59 0.84 Lateral Positivo M/C __ Buscaméximos de 2 meses
BACHOCOB 8157 80.71 79.84 82.15 8140 -106 -2.12 0.71 -0.21 082 1222 60 049 Alza Neutral M Consolida en méximos de 2 meses
BBAJIOO 57.88 55.66 53.43 59.27 54.45 -3.84 -7.68 240 -593 358 5728 76 156 Alza Neutral M Desarrolla una pausa cerca de resistencia
AC* 16503 15722 49.42 1569.78 15579 -4.73 -9.46 2.88 -560 169 2644 80 577 Alza Positivo M Desarrolla un movimiento libre al alza
AMX L 19.49 18.60 w72 19.96 18.43 -4.55 -9.10 243 -544 395 -589 78 061 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 200 dias
ASUR B 44764 432.62 417.59 465.72 445,59 -3.36 -6.71 4.04 -0.46 -3.46 5.89 54 8.12 Alza Positivo M M odera el impulso en méximos histéricos
BIMBOA 8154 76.55 7157 84.52 7472 -6.12 -12.23 3.66 -8.36 6.30 2949 69 2.03 Alza Positivo M Se ubica en méximos histéricos
CHDRAUI B 79.37 7769 76.02 8112 7721 -2 -4.22 221 =272 -061 87.11 84 5.07 Alza Positivo M Desarrollaun movimiento libre al alza
CUERVO* 42.42 40.57 38.73 43.89 40.07 -4.35 -8.71 347 -554 122 -1741 69 105 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 100 dias
FEMSA UBD 143.96 136.28 12859 150.00 139.54 -534 -10.67 4.9 -3.07 122 -964 67 4.25 Alza Positivo M Superalazona objetivo, PM200 dias
FUNO 11 23.90 2287 2184 2453 2217 -431 -8.62 264 -7.24 337 1044 72 0.59 Alza Positivo M Presiona méximos de abril

GAPB 3135 298.17 282.99 322.98 294.28 -4.84 -9.69 3.07 -6.09 210 105 62 7.00 Alza Positivo M Presiona méaximos de agosto
GCARSOA1 84.37 79.95 75.54 87.24 7714 -5.23 -10.47 341 -8.57 567 2747 76 21 Alza Positivo M Presiona maximos de 3 meses
GENTERA * 20.35 .77 .18 20.80 19.90 -2.87 -5.73 219 -221 -005 54.40 70 0.84 Alza Positivo M Buscael objetivo, PM 100 meses
HERDEZ * 39.74 3781 35.88 4091 36.23 -4.86 -9.71 2.94 -8.83 -0.60 -183 71 146 Alza Positivo M Presiona méximos de 13 meses
KIMBER A 3125 30.09 2893 32.38 2947 -3.71 -742 3.62 -570 -0.03 0.77 69 118 Alza Positivo M Buscaméximos de 13 meses

KOF UBL 123.20 120.18 n7.15 126.96 12464 -2.45 -4.91 3.05 117 -129 10.30 50 0.96 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 50 dias
LIVEPOLC-1 10131 97.10 92.88 104.73 96.99 -4.16 -8.32 337 -4.26 -0.25 114 66 253 Alza Positivo M Presiona méximos de mayo
NAFTRAC 5107 49.28 4748 5199 49.22 -3.51 -7.02 179 -3.62 274 -4.27 73 1B Alza Positivo M Consolidasobre el PM200 dias
NEMAKA 585 539 4.94 6.12 538 -7.81 -1561 4.67 -8.03 754 -3.78 78 0.27 Alza Positivo M Presiona méximos de abril

OMA B 158.79 15498 15118 163.13 156.99 -240 -4.79 274 -113 0.60 1548 75 6.18 Alza Positivo M Se ubica en méximos histéricos
PEQOLES* 248.77 21942 190.07 264.06 214.05 -1180 -23.60 6.15 -13.96 10.68 561 66 9.73 Alza Positivo M Busca méximos de abril

PINFRA * 155.36 14749 139.61 159.92 143.22 -5.07 -10.4 293 -7.81 4.24 -2.90 84 3.85 Alza Positivo M Rompe méximos de agosto

RA 147.04 138.77 130.51 152.98 1176 -562 -1124 4.04 -10.39 6.20 3848 83 703 Alza Positivo M Genera un movimiento libre al alza
SORIANA B 30.04 28.82 2759 30.95 29.75 -4.07 -8.14 3.02 -0.97 -0.60 1563 7 124 Alza Positivo M Presiona méximos de noviembre 2018
VESTA * 43.11 4198 40.84 44.37 43.98 -2.63 -5.26 2.92 2.02 0.12 4.56 67 144 Alza Positivo M M odera el impulso en méximos histéricos
WALMEX * 76.36 74.03 7170 78.92 76.97 -3.05 -6.10 335 0.80 -0.22 0.35 56 127 Alza Positivo M Presiona méximos de mayo
AXTELCPO 144 140 135 148 145 -3.01 -6.02 255 0.69 360 -62.79 51 0.00 Lateral Débil M Consolida debjo del PM 100 dias
BOLSA A 3572 3493 34.15 36.54 3591 -2.20 -4.40 2.30 053 -100 -8.22 51 0.23 Lateral Neutral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
CEMEX CPO 7.89 7.26 6.62 8.24 743 -8.03 -16.05 439 -583 247 -4360 60 on Lateral Neutral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
GMXT* 37.59 3487 32.14 39.01 38.00 -7.24 -14.49 3.77 109 198 8.67 68 103 Lateral Neutral M Supera méximos de junio

LACOMER 3741 3597 34.52 38.49 37.00 -3.86 -1.72 2.88 -110 166 163 57 0.18 Lateral Neutral M Consolidasobre el PM50 dias
MEGA CPO 43.12 4118 39.23 44.40 42.70 -451 -9.01 296 -0.97 363 -38.19 54 -0.05 Lateral Neutral M Moderalapendiente de baja
VOLAR A 16.78 16.02 1526 17.32 16.46 -4.53 -9.06 322 -191  -0.36 -54.33 52 0.04 Lateral Neutral M Presiona laresistencia, PM50 dias
ALPEKA 29.03 27.85 2667 29.69 27.36 -4.06 -8.13 227 -5.75 454 30.30 64 0.36 Lateral Positivo M Se aproxima a los méximos del afio
FIBRAMQ 12 26.72 26.04 25.36 2735 26.33 -2.54 -5.09 2.36 -146 140 187 59 0.49 Lateral Positivo M Regresaavalidar lazonade soporte
GCC* 128.14 12278 1u7.43 13120 12348 -4.18 -8.36 239 -3.64 416 -9B.13 64 154 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, PM200 dias
GMEXICOB 7743 70.73 64.02 8132 7165 -8.66 -17.31 502 -746 780 -13.28 60 0.46 Lateral Positivo M Presiona la resistencia, PM 100 dias
ORBIA * 3531 33.39 3146 36.37 36.22 -545 -10.89 2.99 258 556 -3245 52 -0.40 Lateral Positivo M Presiona la resistencia, PME34 dias
TERRA 13 2779 27.31 26.82 2837 28.26 -174 -3.48 2.08 169 0.11 -3.07 56 0.26 Lateral Positivo M Rompe laresistencia, PM 200 dias
AZTECA CPO 072 071 0.69 073 0.72 -2.08 -4.17 139 0.00 070 -36.84 43 -0.01 Baja Débil M Presiona los minimos de agosto
ELEKTRA * 957.74 922.75 887.77  1008.86 1055.29 -3.65 =731 534 0.9 -3.66 -38.24 34 -12.05 Baja Débil M Se aproximaal soporte, PM 100 meses
FCFE18 2559 2544 2528 2571 2560 -0.60 -120 0.46 0.04 -0.04 -150 47 -0.12 Baja Neutral M Presiona la resistencia, PM E34 dias
Q* 84.80 78.68 72.56 88.75 78.85 -7.22 -14.43 4.66 -7.02 893 -18.38 58 -0.37 Baja Neutral M Presiona la resistencia, PM 50 dias
TLEVISA CPO 2027 1957 18.87 2127 20.84 -3.45 -6.91 4.93 281 -357  -4742 35 -0.68 Baja Neutral M M odera el movimiento correctivo

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(A) (B) [(9) (D) (E) B) vs (AC) vs (AID)vs (A'E) vs (A RSI idicadcendencia
. Precio Soporte Resistencia Variacion % Variacién % 14 diasMACD Corto .
Emisora Clave 4-Nov s1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 Plazo Sefial Sefales técnicas relevantes
$ usd
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 12834 12495 1157 13181 135.29 -2.64 . Alza Consolida sobre el PM 200 dias
Invesco Solar ETF TAN 7236 6952 66.67 7520 78.03 -393 -7.86 3.92 784 48 -092 Lateral M/C Pesionalaresistencia, PM200 dias
First Trust NASDAQ Clean Edge Green Eni QCLN 55.04 5262 5021  57.77 60.51 -4.39 -8.78 497 993 43 -085 Baja M/C Presiona laresistencia, PM 200 dias
iShares Global Clean Energy ETF ICLN 0.6 1863 1809 19.60 20.03 -2.78 -557 228 456 48 -021 Baja M/C Respet6 el soporte, PM200 semanas
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E- UUP 29.83 29.54 29.26 30.27 30.72 -0.96 -192 149 297 48 0.03 Alza M Presiona el apoyo, PM50 dias
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 18894 18390 178.86 195.21 20148 -2.67 -533 332 6.64 48 034 Alza M Presiona laresistencia, PM 100 dias
Vanguard 500 Index Fund;ETF VOO 34582 336.89 32796 356.76 367.69 -258 5.6 3B 6.33 48 052 Alza M Presiona la resistencia, PM 100 dias
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 37635 36663 35691 38823 400.11 -2.58 5.7 36 631 48 065 Alza M Respeta la resistencia, PM 100 dias
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 146.23 14318 404 49,01 155180 -2.08 -4.7 190 381 50 -084 Alza M Presiona laresistencia, PME34 dias
iShares S&P _MidCap 400 Growth Index UK 67.68 65.61 6354 69.82 7196 -3.06 -6.12 3.6 6.32 51 037 Alza M Respeta la resistencia, PM 200 dias
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 23985 23260 22535  246.31 252.77 -3.02 -6.05 269 5.39 54 199 Alza M Respeta la resistencia, PM 200 dias
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 95.94 9297 89.99 98.95 10196 -310 -6.20 34 6.28 55 106 Alza M Respeta laresistencia, PM 200 dias
Vanguard Health Care Index Fund;ETF VHT 239.09 23460 230.2 24464 250.20 -188 -3.75 232 4.65 55 256 Alza M Presiona laresistencia, PM 200 dias
iShares Russell 2000 Value ETF IWN 4291 13862 13432 146.96 15101 -3.00 -6.01 284 567 55 160 Alza M Respeta laresistencia, PM 200 dias
Consumer Staples Select Sector SPDR__ XLP 7185 7046  69.06 73.27 74.69 -194 -3.88 198 3.96 56 061 Alza M Respeta la resistencia, PM 200 dias
Health Care Select Sector SPDR Fund XLV 130.81 12833 12585 133.66 136.51 -190 -3.79 2.8 436 57 169 Alza M Respetamaximos de agosto
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2213 2147 2082 2254 22.96 -2.97 -593 187 374 57 026 Alza M Presiona laresistencia, PM 100 dias
iShares US Financial Services ETF IYG 15853 15450 15047 162.25 165.97 -254 -5.08 235 469 57 227 Alza M Rompe laresistencia, PM 50 dias
iShares Select Dividend ETF DVY 18.40 1554 11268 12053 122,66 -242 -4.83 180 360 58 14 Alza M Consolida sobre el PM50 dias
iShares Global Healthcare ETF IXJ 8115 7964 7812 8273 8431 -187 -3.73 195 3.89 58 092 Alza M Presiona la resistencia, PM 200 dias
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 75.42 7247 6951 77.8 7893 -3.92 -7.83 233 4.66 58 069 Alza M Rompe laresistencia, PM 100 dias
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 5124 4952 47.80 52.12 53.00 -3.36 -6.71 172 343 58 047 Alza M Presiona la resistencia, PM 100 dias
Financial Select Sector SPDR XLF 3391 3313 3234 34.65 35.38 -231 -4.62 217 434 59 051 Alza M Presiona la resistencia, PM 200 dias
iShares Europe ETF IEV 4187 4047  39.06 42.60 4332 -3.35 -6.70 174 347 59 040 Alza M Presiona laresistencia, PM 100 dias
iShares Core High Dividend ETF HDV 102.39 100.37  98.36 104.24 106.10 -197 -3.94 181 3.62 59 142  Alza M Presiona la resistencia, PM 200 dias
iShares M SCI Brazil Index EWZ 3387 3164 2940 3535 36.82 -6.59 -B.19 4.36 8.72 59 044 Alza M Consolida sobre el PM50 dias
SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 32414 31730 31045 33087 337.59 21 -4.22 2.08 4.5 62 554 Alza M Busca recuperar la resistencia, PM 200 dias
Invesco DB Oil Fund DBO 17.86 689 15593 18.36 887 -541 -10.82 282 564 62 024 Alza M Rompe laresistencia, PM 200 dias
United States Oil ETF uso 76.82 7271 6861 7893 8105 -5.35 -10.69 275 550 63 104 Alza M Supera la resistencia, PM 200 dias
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 95.07 9254  90.01 96.66 98.25 -2.66 -5.32 167 3.34 63 166 Alza M Presiona la resistencia, PM 200 dias
iShares US Energy ETF IYE 49.07 4742 4576 50.38 5168 -337 -6.74 266 533 65 156 Alza M Presiona maximos de agosto
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 9142 88.37 8533 93.74 96.07 -3.33 -6.67 254 508 66 35 Alza M Presiona maximos de junio
iShares M SCIMexico ETF Eww 52.82 50.26 47.71 54.12 55.42 -4.84 -9.68 246 492 76 156 Alza M Modera el impulso de corto plazo
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 26468 25515 24562 2784 29160 -3.60 -7.20 5.09 0.7 41 -340 Lateral M Frena el impulso en el PM50 dias
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 212.04 20475 10747 22248 232.93 -344 -6.87 493 9.85 42 -160 Lateral M Respeta la resistencia, PM 100 dias
Technology Select Sector SPDR XLK 120.99 1619 mM39 127.82 134.65 -397 -7.93 5.65 n29 44 -0.78 Lateral M Respeta la resistencia, PM50 dias
SPDR S&P BiotechETF XBI 79.96 7698 7399 84.01 88.06 -373 =747 507 DB 46 007 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
iShares Global 100 ETF 100 62.45 60.73  59.01 64.43 66.41 -2.75 -551 3T 6.34 48 -007 Lateral M Respeta la resistencia, PM 100 dias
iShares Core S&P 500 ETF \%% 37784 36810 35836 389.79 40174 -258 -5.16 316 633 48 056 Lateral M Respeta laresistencia, PM 100 dias
SPDR S&P Retail ETF XRT 60.82 58.82 56.83 63.52 66.23 -3.28 -6.57 444 8.89 49 032 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
Utilities Select Sector SPDR XLU 67.09 6559 64.09 68.40 69.71 -2.24 -4.47 195 391 49 -0.42 Lateral M Presiona laresistencia, PM E34 dias
iShares Semiconductores ETF SOXX 329.00 31333 29765 34083 352,65 -4.76 -9.53 359 79 51 -3.26 Lateral M Respeta laresistencias, PM 50 dias
iShares M SCl Indonesia ETF EIDO 23.70 2321 2273 24.00 2431 -2.05 -41 128 256 52 -0.02 Lateral M Presiona la resistencia, PM 200 dias
iShares Russell 2000 Index WM 178.68 17333 16797 184.82 190.95 -3.00 -5.99 343 6.87 52 149 Lateral M Respeta la resistencia, PM 200 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 24.95 2333 2172 25.81 26.68 -6.48 -12.96 346 6.92 54 -0.02 Lateral M Respeta la resistencia, PM 100 dias
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 44.72 4290 4108 4563 46.54 -4.07 -8.14 203 4.07 56 -040 Lateral M Presiona laresistencia, PM 50 dias
iShares MSCI Canada ETF EWC 3335 3234 3132 34.01 34.66 -3.04 -6.08 197 394 56 020 Lateral M Respeta la resistencia, PM 100 dias
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 4945 4665 4384 5121 52.96 -5.67 -134 355 70 57 054 Lateral M Respeta laresistencia, PM 200 dias
iShares M SCI Germany Index EWG 22.31 2147 20.63 2273 236 -3.77 -753 189 379 58 026 Lateral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
iShares MSCIEAFE ETF EFA 60.75 5893 5711 6170 62.64 -2.99 -5.99 156 32 58 032 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
iShares MSCl India ETF INDA 43.06 4224 4141 43.49 4391 -191 -3.82 0.99 198 58 021 Lateral M Presiona la resistencia, PM 200 dias
iShares MSCIEMU Index EZU 36.2 3477 3343 36.81 3751 -373 -7.46 192 384 59 043 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 2881 2779 2678 29.33 29.86 -353 -7.06 182 363 60 023 Lateral M Respeta laresistencia, PM 100 dias
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 3525 3390 3256 3597 36.70 -3.82 -7.64 2.05 40 61 052 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Produc XOP 155.52 147.88  140.24 160.81 166.10 -4.91 -9.83 340 6.80 61 422 Lateral M Respeta maximos de agosto
iShares M SCI South Korea Capped ETF  EWY 53.93 52.07 5021 54.88 55.82 -345 -6.89 176 351 62 032 Lateral M Supera laresistencia, PM50 dias
iShares Silver Trust SLV 19.26 1803 B79 19.88 2049 -6.41 -1281 3.20 641 65 0.4 Lateral M Busca lazona objetivo, PM 200 dias
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 28.12 26.60 25.09 28.94 29.77 -5.39 -10.79 293 5.86 66 048 Lateral M Busca la zona objetivo, PM 200 dias
iShares MSCIACWIETF ACWI 82.33 8012 7791 84.27 86.20 -2.68 -5.37 235 470 80 010 Lateral M Respeta la resistencia, PM 100 dias
Consumer Discret Select Sector SPDR _ XLY B750 1264 17.77 14463 5176 -354 -7.07 519 037 37 -2.33 Baja M Mantiene la presién descendente
iShares US Technology ETF Yw 7168 6857 65.46 7622 80.76 -434 -8.68 6.34 267 40 -123 Baja M Regresa a presionar los minimos recientes
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 2384 2186 19.87 24.84 25.83 -8.32 -16.64 4.8 8.36 49 -15 Baja M Busca laresistencia, PME34 dias
SPDR S&P China ETF GXC 6845 6299 5752 7122 7398 -7.98 -15.96 404 8.08 51 -2.33 Baja M Presionalaresistencia, PME34 dias
iShares MSCIChina ETF MCHI 40.69 376 3363 4246 4423 -8.68 -17.35 435 870 52 -155 Baja M Presiona laresistencia, PME34 dias
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 89.59 86.02  82.46 9140 93.22 -3.98 -7.96 2.02 4.05 52 -152 Baja M Busca laresistencia, PM E34 dias
iShares M SCIBRIC Index BKF 32.06 3012 2817 33.05 34.03 -6.08 -R15 3.06 6.13 54 -0.60 Baja M M odera el movimiento correctivo
SPDR Gold Shares GLD 156.47 15249 14852 158.52 160.58 -254 -5.08 131 262 55 -0.77 Baja M M odera la pendiente de baja
iShares Gold Trust IAU 3191 3109 3027 3233 3275 -257 5.4 132 263 55 -0.5 Baja M Moderala pendiente de baja
iShares MSCIChile ETF ECH 25.79 2469 2359 26.40 27.01 -4.27 -853 237 473 55 0.02 Baja M M odera el movimiento correctivo
iShares M SCI Japan Index EWJ 50.87 4991 48.95 5159 52.31 -189 -3.78 141 2.82 55 -0.04 Baja M M odera la pendiente de baja
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 36.20 3468 331 36.96 37.72 -420 -840 210 420 56 -0.36 Baja M Modera la pendiente de baja
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 3953 3810 36.66 40.28 4102 -3.63 -7.25 189 378 56 -020 Baja M Presiona laresistencia, PM50 dias
Invesco DB Base Metals Fund DBB .04 797 1689 19.58 20.11 -5.64 -n27 282 5.64 58 -0.06 Baja M M odera a pendiente de baja
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC 26.58 2550 2441 271.3 27.67 -4.08 -85 2.06 41 65 021 Baja M Presiona laresistencia, PM 200 dias
Communication Services Select Sector SP XLC 45.72 4400 4229 48.29 50.87 -3.75 -751 5.63 1126 34 -109 Baja P Rompe los minimos recientes
ProShares Short Dow30 DOG 345 3345 3274 3487 35.58 -2.06 -4.12 210 420 39 -066 Baja P Rompe el soporte, PM 200 dias
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 4301 4183 4066 4362 4424 -2.74 -547 143 285 49 -0.82 Baja P Busca el soporte, PM 100 meses
Invesco DB Agriculture DBA 20.09 069 129 20.30 2051 -199 -3.98 104 2.09 51 -0.09 Baja P Consolida debajo del PME34 dias
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

(A) )] (©) [(®) (E)  (B)vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)E) vs (A) RSI MACD endencia

Emisora 3[:‘%'3 sl Siswtem}\:az S\g-arlauo ;/“2 vaanat:lo ;?2 jéod;gf: Signal Sloarztg Sefial  Seifiales técnicas relevantes
Visa, Inc. \% 196.98 190.27 18355 207.61 21823 -341 -6.82 5.39 10.79 51 333 Alza M/C Falle enrecuperar el PM200 dias
Mastercard Incorporated MA 3837 306.77 295.16 33181 34524 -364 -7.29 422 844 53 455 Alza M/C Regres avalidar el soporte, PM50 dias
Starbucks Corporation SBUX 9186 8535 78.85 95.98 oo -7.08 -uw 449 8.98 58 002 Alza M/C Presionaméximos de septiembre
Wal-Mart Stores Inc. WMT 14097 138.66 136.34 U343 14588 -164 -3.28 174 348 62 238 Alza M/C Presionamaximos de agosto
United Airlines Holdings Inc UAL 42.62 40.40 38.9 44.50 46.39 -5.20 -10.40 442 8.84 62 175 Alza M/C _Consolida sobre el PM 200 dias
Chico's FAS Inc CHS 585 558 532 6.07 6.29 -456 -9.3 3.74 747 63 019 Alza M/C Regresaa validar el soporte, PM 100 dias
3M Co. MMM 12484 2161 118.37 12759 130.33 -259 5.8 220 440 64 216 Alza M/C Presionalaresistencia, PM 100 dias
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 35.19 3172 28.25 37.22 39.24 -9.86 -0.72 575 151 64 100 Alza M/C Presiona laresistencia, PM200 dias
American Airlines Group Inc AAL unn B36 261 170 28 530 -10.61 4.6 832 80 023 Alza M/C Rompe laresistencia, PM 100 dias
Home Depot Inc HD 284.03 273.62 263.20 298.33 312.62 -3.67 5.03 10.07 50 133 Lateral M/C Presionalaresistencia, PM 200 dias
Booking Holding BKNG 1874.40 1788.55 170189 194383 20125 -4.60 3.70 741 54 2154 Lateral M/C Recuperalaresistencia, PM 100 dias
FordMotor Co. F B51 293 235 .93 u3s -429 3n 6.22 57 015 Lateral M/C Presionalaresistencia, PM50 dias
TeslaMotors Inc TSLA 207.47 19457 18167 228.88 250.30 -6.22 -12.44 10.32 2064 33 -10.19 Baja M/C Enproceso de confirmar un triple fondo
Netflix Inc NFLX 260.79 24368 226.56 289.55 31.30 -6.56 -B.R 103 22.05 50 073 Alza M Vulera el soporte, PM 200 dias
The Coca-Cola Company KO 59.26 57.94 56.61 60.75 62.23 -2.23 -4.47 251 5.02 55 046 Alza M Presiona laresistencia, PM 100 dias
Procter & Gamble Co. PG 134.44 13142 128.40 137.00 13956 -2.25 -4.49 190 381 57 056 Alza M Presiona laresistencia, PM50 dias
MercadoLibre, Inc. MELI 93857 83325 72794 103094 112332 -11.22 -2244 9.84 968 57 729 Alza M Rompe la resistencia, PM 200 dias
Cisco Systems Inc csco 4452 4320 4189 46.02 4753 -2.96 -591 3.38 6.75 57 074 Alza M Consolida sobre el PM50 dias
Pfizer Inc. PFE 4722 4596 4470 4845 49.68 -2.67 2.60 521 59 073 Alza M Presionalaresistencia, PM 100 dias
General Motors Company GM 39.00 37.73 36.47 40.8 4137 -3.25 3.03 6.07 60 095 Alza M Presiona la resistencia, PM 200 dias
Wells Fargo & Company WFC 46.74 4559 4443 4772 48.70 -247 210 420 61 104 Alza M Busca recuperar el PM 200 dias
Royal Caribbean Cruises Ltd RCL 54.70 48.18 4167 58.83 6297 -191 -23.83 7.56 s1 62 234 Alza M Buscala zona objetivo, PM 200 dias
International Business Machines Cor IBM 136.96 13390 130.83 140.0 14323 -2.24 -447 229 458 64 348 Alza M Presiona méximos de agosto
Southern Copper Corp. Scco 53.70 48.62 4354 56.35 58.99 -9.46 -1891 493 9.86 65 076 Alza M Supera maximios de agosto
Marathon Oil Corp MRO 32.03 30.03 28.03 33.30 3457 -6.24 -12.49 3.96 7.93 66 140 Alza M Busca los méximos de junio
Bank of America Corporation BAC 36.79 3571 34.63 3757 38.36 -294 -5.88 2.3 426 66 105 Alza M Presiona la resistencia, PM 200 dias
Biogen Inc BIB 28182 27361 265.40 288.70 29558 -291 -5.83 244 488 67 109 Alza M Presiona laresistencia, PM 200 semanas
Merck &Co., Inc. MRK 99.20 97.66 96.11 10105 102.90 -156 -31 186 373 67 284 Alza M Desarrollaun movimiento libre al alza
AT&T, Inc. T B.32 799 ver B72 0.8 -178 220 4.40 67 062 Alza M Presionalaresistencia, PM200 dias
Exxon Mobil Corporation XOM 112.31 109.2 105.93 114.50 116.69 -2.84 195 3.90 68 4.8 Alza M Genera huevos maximos histdricos
AstraZenecaPLC AZN 60.99 58.89 56.80 62.19 63.40 -344 -6.88 197 395 68 081 Alza M Respeta la resistencia, PM 200 dias
National Oilwell Varco, Inc. NOV 2322 2173 20.25 24.26 25.30 -6.40 -12.80 449 898 68 138 Alza M Buscarespetar el soporte, PM dias
First Solar Inc FSLR 153.62 13357 13.51 167.66 18169 -13.05 914 1827 69 619 Alza M Rompe maximos recientes
Schlumberger NV SLB 5310 5057 4804 54.83 56.56 -4.76 326 6.52 71 328 Alza M Moderaelimpulso en el PM 100 meses
JPMorgan Chase & Co. JPM 130.68 126.21 174 13299 13530 -342 177 354 71 452 Alza M Recupera el PM 200 dias
McDonald's Corp. MCD 27462 268.18 26175 278.86 2831  -234 -4.69 155 3.09 71 749 Alza M Consolida en maximos histéricos
Halliburton Co HAL 3848 36.10 33.73 39.84 4121 -6.18 -235 354 709 72 227 Alza M Presiona méximos de junio
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 357.91 34315 328.38 36553 373.14 412 -8.25 2.3 426 72 061 Alza M Presionaméximos de agosto
Honeywell International Inc HON 207.85 200.35 192.85 21169 21553 -361 -722 185 3.69 74 723 Alza M Presionamaximos de agosto
General Electric Company GE 8107 78.04 75.01 82.63 84.9 -3.74 -7.48 192 3.85 75 301 Alza M Superalazona objetivo, PM 200 dias
Caterpillar Inc. CAT 227.85 2.3 20441 234.65 24145 -5.14 -0.29 2.98 597 76 141 Alza M Seaproximaalos maximos de junio
Gilead Sciences Inc GILD 80.34 75.78 7122 83.1 85.88 -5.68 -1135 345 6.90 77 392 Alza M Consolida sobre el PM 100 meses
3D Systems Corp DDD 803 754 7.05 879 954 -6.08 -6 942 B.85 39 -0 Lateral M Respeta laresistencia, PM 50 dias
Petroleo Brasileiro PBR 265 r22 180 B33 14.02 -3.37 -6.75 540 10.80 40 -025 Lateral M Busca respetar una directriz inferior de alza
Beyond Meat Inc BYND 1391 .72 1154 15.80 17.70 -8.53 -17.06 1361 27.22 41 -065 Lateral M Respeta laresistencia, PM50 dias
Walt Disney Co. DIS 99.58 9551 9145 106.24 w91 -4.08 -8.17 6.69 .38 42 011 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
Medtronic, Inc. MDT 84.65 82.29 79.92 87.88 9110 -2.79 381 762 46 020 Lateral M Respeta laresistencia, PM 100 dias
Target Corp TGT 159.63 154.61 149.60 166.29 17296 34 4.7 8.35 48 140 Lateral M Consolida sobre el PM 100 dias
Costco Wholesale Corporation COST 48641 470.99 45558 507.32 52824 -3.7 430 8.60 48 105 Lateral M Respeta laresistencia, PM 200 dias
Uber Technologies Inc UBER 28.39 26.13 23.86 30.83 3326  -7.97 858 w 48 011 Lateral M  Consolidasobre el PM100 dias
MGM Resorts International MGM 3384 31T 2850 36.74 39.64 -7.89 857 .y 51 053 Lateral M Busca el soporte, PM 100 dias
Delta Air Lines Inc DAL 32.76 30.85 2894 34.80 36.84 -5.83 6.23 245 52 058 Lateral M Respeta laresistencia, PM 200 dias
Shopify Inc SHOP 325 30.9 2822 35.26 38.36 -6.11 9.66 1933 52 107 Lateral M Consolida sobre el PM50 dias
Nike, Inc. NKE 95.79 90.26 84.74 99.77 103.76 -5.77 4% 8.32 54 -066 Lateral M Presionalaresistencia, PM 50 dias
Intel Corporation INTC 28.20 21.17 26.55 29.22 30.24 -3.64 3.63 7.25 54 -002 Lateral M Presiona la resistencia, PM 50 dias
Altria Group Inc. MO 4550 44.28 4307 46.74 4799 -2.67 273 547 56 054 Lateral M Consolida sobre el PM 100 dias
lllumina Inc ILMN 22436 205.28 186.19 24160 25883 -851 768 537 57 497 Lateral M Consolida sobre el PM50 dias
Corning Inc. GLW 32.89 3164 30.38 3358 34.26 -381 209 417 57 024 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
Micron Technology Inc. MU 56.16 52.78 4939 5823 60.29 -6.02 3.68 7.36 57 026 Lateral M Presionalaresistencia, PM 100 dias
Morgan Stanley MS 84.85 80.67 76.48 87.88 90.90 -4.93 357 7.3 58 059 Lateral M Presiona la zona objetivo, PM 200 dias
Las Vegas Sands Corp. LvVS 40.24 36.40 3255 42.42 4459 -9.55 . 541 10.82 59 0.2 Lateral M Consolida sobre los promedios moviles
Under Armour Inc UAA 829 738 6.47 8.85 941 -1098 -2195 6.76 51 61 002 Lateral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
Nvidia Corp NVDA 4156 1332 12507 146.05 150.53 -5.82 -1165 3.7 6.34 63 185 Lateral M Busca consolidar sobre el PM50 dias
Wynn Resorts Ltd. WYNN 70.81 60.28 49.74 76.30 8179  -U88 -29.75 776 B51 65 107 Lateral M  Presionalaresistencia, PM200 dias
Moderna Inc MRNA 15841 142.09 125.76 167.74 177.06 -10.30 -20.61 5.89 178 65 6.06 Lateral M Busca recuperar el PM 200 dias
The Boeing Company BA 160.01 146.03 1204 167.49 74.96 -8.74 -1748 467 9.35 67 357 Lateral M Presionala resistencia, PM 200 dias
Bristol-Myers Squibb Company BMY 78.78 76.5 7352 80.34 8191 -334 -6.68 198 397 75 198 Lateral M  Presionlaresistencia, PM 100 dias
Amazon.com Inc AMZN 90.98 84.39 7780 10122 1146 -7.24 -14.49 126 2251 25 -6.85 Baja M Se aproxima al apoyo, PM 100 meses
Chipotle Mexican Grill Inc CMG 139757 133548 127338 149072  1583.87 -4.44 -8.89 6.67 B33 31 -37.93 Baja M Rompe el soporte, PM 200 dias
SalesForce.Com Inc CRM 1B9.77 1864 w51 158.30 683 -7.96 -5.93 .26 26.51 34 -088 Baja M___ Presionael soporte, PM 100 meses
Alphabet Inc. GOOGL 86.58 8110 75.61 94.31 102.03 -6.33 -12.67 8.92 17.85 35 -380 Baja M Rompe el soporte, PM 200 semanas
Baidu Inc BIDU 85.20 7829 7138 89.57 93.94 -8.11 -16.22 513 .26 35 -1046 Baja M Moderala pendiente descendente
QUALCOMM Incorporated QCoM 106.69 98.87 9105 w57 12845 -7.33 -14.66 .20 2040 37 -287 Baja M Rompe los minimos recientes
FedExCorp FDX 156.66 515 U564 162.36 168.06 -352 -7.03 3.64 7.28 39 Baja M Respeta laresistencia, PME34 dias
Apple Inc. AAPL 1838 1181 2154 154.93 B7.78  -475 2T 196 2124 40 Baja M ___ Presionaminimos recientes
Cleveland-Cliffs Inc CLF .02 193 1083 1.01 155.00 -8.40 -16.79 762 5.23 42 Baja M Recuperaminimos de septiembre
Abbott Laboratories ABT 98.07 95.20 92.34 10108 104.10 -292 -5.85 3.07 6.15 45 Baja M Respetalaresistencia, PM50 dias
Alibaba Group Holding Ltd BABA 69.81 63.87 57.94 7369 7758 -850 -7.01 556 ns 45 Baja M Desacelera la correccion de corto plazo
Verizon Communications Inc. \74 37.24 3643 35.61 3820 39.6 219 -4.38 258 5.16 47 Baja M Presionalaresistencia, PME34 dias
International P aper Co P 33.67 32.69 3171 34.35 35.03 -2.91 -5.82 2.02 4.04 47 Baja M Presionalaresistencia, PME34 dias
Advanced Micro Devices, Inc. AMD 62.19 58.84 55.48 64.74 67.28 -5.39 -10.78 4.09 8.9 48 Baja M Modera el movimiento correctivo
JD.com Inc JD 44.38 39.0 3382 4725 50.12 -1190 -23.79 6.47 1293 50 Baja M Presionalaresistenica, PME34 dias
Tencent Holdings LTD TCEHY 30.89 271.0 2332 32.82 34.76 -12.26 -24.52 6.26 1252 50 Baja M Presiona la resistencia, PM E34 dias
United States Steel Corp. X 2062 0.1 hrivad 2177 2293 -6.92 -1B3.84 559 nm 52 Baja M Modera el movimiento correctivo
BestBuyCo Inc BBY 68.20 65.49 62.78 7044 72.68 -3.97 -7.94 3.28 6.57 53 Baja M Respeta laresistencia, PM 100 dias
eBayInc. EBAY 40.07 3841 36.75 4133 4259 -4.34 -8.29 34 6.29 53 Baja M Presiona la resistencia, PM50 dias
Meta Platforms Inc META 90.79 85.64 80.48 98.40 106.00 -5.68 -11.35 838 1$6.76 25 Baja P Mantiene la presion bajista
Spotify Technology SA SPOT 7105 65.35 59.64 80.69 90.33 -8.03 -16.05 1357 274 29 Baja P Genera un movimiento libre a la baja
Paypal Holdings Inc PYPL 7518 68.43 6167 84.68 9417 -8.98 -797 263 25.26 30 Baja P Rompe el apoyo, PM 100 dias
Taiwan Semiconductor Manufacturin TSM 6248 60.3 57.78 64.3 6578  -376 =752 264 5.28 38 Baja P Habilitael soporte, PM 10 meses
Roku Inc ROKU 4959 43.02 36.45 57.64 65.69 -13.25 -26.50 16.23 3247 39 Baja P Respetalaresistencia, PM50 dias
Microsoft Corporation MSFT 22139 21101 200.64 234.8 246.98 -4.69 -9.37 5.78 1156 40 -5.77 Baja P Presiona el apoyo critico, PM 200 semanas
Fuente: Banorte condatos de Bloomberg. 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 Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora/ Serie Derecho Frecio Rendimiento Fecha
04-nov Ex cupén Pago

KOF UBL Dividendo en efectivo de $2.72 $123.20 2.20% 31/10/2022 03/11/2022
FEMSAUBD Dividendo en efectivo de $1.70 $143.96 1.18% 03/11/2022 07/11/2022
Q* Dividendo en efectivo de $2.50 $84.80 2.95% 07/11/2022 09/11/2022
LABB Dividendo en efectivo de $0.38 $14.50 2.62% 09/11/2022 11/11/2022
TERRA 13 Distribucion de efectivo de $0.47 $27.79 1.71% 09/11/2022 11/11/2022
GAP B Dividendo en efectivo de $7.20 $313.35 2.30% 15/11/2022 17/11/2022
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.85 $76.36 1.11% 18/11/2022 22/11/2022
GMEXICO B Dividendo en efectivo de $0.75 $77.43 0.97% 23/11/2022 25/11/2022
GMXT * Dividendo en efectivo de $0.50 $37.59 1.33% 23/11/2022 25/11/2022
IDEAL B1 Dividendo en efectivo de $1.00 $37.00 2.70% 28/11/2022 30/11/2022
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.41 $31.25 1.31% 29/11/2022 01/12/2022
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.86 $76.36 1.13% 23/12/2022 27/12/2022
PINFRA * Dividendo en efectivo de $1.30 $155.36 0.84% 28/12/2022 30/12/2022
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.35 $231.08 0.58% 04/01/2023 06/01/2023
VESTA * Dividendo en efectivo de $0.42 $43.11 0.97% 11/01/2023 13/01/2023
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.35 $231.08 0.58% 06/04/2023 10/04/2023

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 03 de junio de 2022.
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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  PIG Apertura Cierre
Pagar TIIE-IRS (26x1), recibir SOFR de 2 afios P 18-ag0.-22 28-0ct-22 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Pagar TIE-IRS de 2 afios (26x1) G 4eb.-22 4-mar.-22 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G 154eh.-17 15-mar.-17
Largos tcticos en Bono M Mar'26 G 14-may .-21 T-un.-21 Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 35ph 50pb 25pb 47pb G 5-0ct.-16 19-0ct-16
Recibir TIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Invertr Mbono Jun21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Nov'23 P 11-feb.-21 26-eb.-21 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13-jul.-16 16-ago.-16
Invertrr en Bonos M May'29y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 38 G 12-nov.-15 8-feh.-16
Invertir en Udibono Dic'25 G 23ul.-20 10-ago.-20 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436ph 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-0ct-15
Invertr en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 124un.-20 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may .-20 Dif.TIIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250ph 200ph G 254un.-15 29+ul.-15
Largos tActicos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Nov'28 G 3l-ene.-20 12-feb.-20 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertr en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-0ct.-19 20-nov.-19 Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ag0.-19 24-sep.-19 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4nov -14 14-nov.-14
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19+ul.-19 2-ago.-19 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 44ul.-14 26-sep.-14
Invertr en Bono M Nov'42 P 5-ul.-19 12ul.-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un.-19 144un.-19 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-ul.-14 10-sep.-14
Invertr en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12eb.-19 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feh.-14 10-abr.-14
Invertr en Bondes D G 3l-oct-18 3-ene.-19 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4feh.-14
Invertr en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 3l-oct-18 Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-un.-13 21-nov.-13
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4,00% 381% G 10-oct-13 25-0ct-13
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 254un.-18 9ul.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4,00% 385%  SIC 10-oct-13 25-0ct-13
Cortos en Bonos M G 11+un.-18 254un.-18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ag0.-13 10-sep.-13
Invertr en Udibono Jun'19 G 7-may -18 14-may.-18 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21+un.-13 124ul.-13
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365ph 410pb 412ph P 7-un.-13 114un.-13
Invertr en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4,00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
Invertr en Bondes D G 15-¢ne.-18 12-mar.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1feb.-13 7-mar.-13
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2eb.-18 Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1feb.-13 7-mar.-13
G =Ganancia, P = Pérdida Invertr Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 140% 1.40% P 1eb.-13 15-abr.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35ph 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +097%  -150%  +120%  -6.50% G 1-may .-12 27-nov.-12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may -12 14-dic.-12

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb
2.Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = P érdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro historico 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 USDIMXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USDIMXN 18.57 19.50 1820 18.20 p 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 1935 20ma-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USDIMXN G 18.99 1928  15ene19  11-feb-19 Direccional: Corto EURIMXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USDIMXN G 18.70 19.63 16-0ct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 1321 na na 1364 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 024ul-18  24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.9 1330 na 13.02 P 6-may.-14 13{un.-14
Largo USDIMXN G 19.55 1995  28-may-18  04-un-18 Corto direccional USDIMXN 13.00 12.70 1325 1328 P 3l-oct-13 8-nov.-13
Largo USD/MXN G 18.70 1940 23abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 1325 1290 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 1920 27nov-17  13ic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-ar.-13 9may -13
Largo USD/MXN P 1920 1891 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 1290 1240 1240 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USD/MXN G 18.58 1900  0%o0ctl?  23-0ctl7 Largo USD/MXN 12.60 1290 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-eb.-13
Corto USDIMXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Téctico corto limite en USDIMXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USD/MXN G 14.40 1485  15dic-14  5ene-15 Corto EURIMXN 16.64 16.10 16.90 16.94 p 03-0ct-12 30-0ct-12
Largo USDIMXN G 1362 1411 2-nov.-14  3dic-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto EURIMXN G 17.20 1703 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

» PIB 3T22 — Mejor a lo esperado por servicios, ahora esperando todo el ario en 2.7%, 31 de octubre de
2022, <pdf>

»  Minutas Banxico — Tono hawkish, refrendando la necesidad de un mayor apretamiento, 13 de octubre de
2022, <pdf>

=  Perspectiva 4T22 — Se mantienen los riesgos de recesion, 7 de octubre de 2022, <pdf>
»  Acuerdo Complementario al PACIC — Acciones enfocadas en alimentos, 3 de octubre de 2022, <pdf>

» [Inflacion 1Q-septiembre — Vemos mayor presion hacia delante, en especial en la subyacente, 22 de
septiembre de 2022, <pdf>

»  Paquete Economico 2023 — Un escenario optimista enfocado en programas sociales, 9 de septiembre de
2022, <pdf>

»  Moody’s baja calificacion de México a ‘Baa2’, con la perspectiva de negativa a estable, 8 de julio de 2022,
<pdf>

= S&P ratifica calificacion de México en ‘BBB’ y mejora perspectiva a estable, 6 de julio de 2022, <pdf>
»  Fitch ratifica calificacion de México en ‘BBB-’ con perspectiva estable, 17 de mayo de 2022, <pdf>

» JED - Entrada de US$31.6 mil millones en 2021, aumentando 8.7% a/a, 22 de febrero de 2022, <pdf>

v Salario minimo — Aumento de 22% en 2022, 2 de diciembre de 2021, <pdf>

»  Banxico — Victoria Rodriguez es nominada como la nueva gobernadora de Banxico, 24 de noviembre de
2021, <pdf>

» El FMI ratifica la Linea de Crédito Flexible de México por un nuevo periodo de dos arios, 22 de noviembre
de 2021, <pdf>

Economia de Estados Unidos
»  Mercado laboral — La sdlida creacion de empleos continué en octubre, 4 de noviembre de 2022, <pdf>

»  Decision del FOMC — Posible moderacion en el ciclo de alzas, pero el enfoque esta en la tasa terminal, 2
de noviembre de 2022, <pdf>

» Inflacion septiembre — Se consolida la vision de otra alza de 75pb por el Fed, 13 de septiembre de 2022,
<pdf>

= Decision del FOMC — Tono muy hawkish apunta a un nuevo incremento de 75pb y tasa terminal mds alta,
21 de septiembre de 2022, <pdf>

v Jackson Hole — Powell mostro un tono mas hawkish de lo anticipado, 26 de agosto de 2022, <pdf>

»  PIB 2T22 Revisado — La economia se contrajo menos de lo anunciado de forma preliminar, 25 de agosto
de 2022, <pdf>

»  Jerome Powell es nominado para un segundo mandato al frente del Fed, 22 de noviembre de 2021, <pdf>

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

= Historicas acciones en los primeros 100 dias de Biden, 30 de abril de 2021,<pdf>
v Se aprueba un nuevo paquete de estimulo fiscal equivalente a 8.4% del PIB, 10 de marzo de 2021, <pdf>

24


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221031_PIB_Preliminar_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221013_Minutas_Banxico_Septiembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221007_Perspectiva_Trimestral_4T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221003_PACIC_2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220922_Inflacion_1Q_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220909_Paquete_Economico_2023.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220708_Calificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220706_Perspectiva_Estable_SP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220517_Ratificacion_Fitch.pdf
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Economia Global
»  ECB — Esperamos una moderacion en el ritmo de alza en tasas, 27 de octubre de 2022, <pdf>
» Brasil: El Copom dejo en claro que por ahora no hay espacio para recortes, 26 de octubre de 2022, <pdf>

»  Reuniones del FMIy Banco Mundial — Mayor necesidad de cooperacion ante los riesgos de recesion global,
17 de octubre de 2022, <pdf>

»  FMI: Perspectivas de la Economia Mundial — Contempla el elevado costo de vida, 11 de octubre de 2022,
<pdf>

» ECB — Empieza el retiro del estimulo, pero aun falta mucho para empezar a subir tasas, 16 de diciembre
de 2021, <pdf>

»  Nueva estrategia del ECB — Mds clara y poco mas dovish, pero sin fuertes implicaciones inmediatas, 14 de
julio de 2021, <pdf>

= Foro Economico Mundial Davos 2021 — Estrategias para enfrentar el “Gran Reinicio”, 2 de febrero de
2021,<pdf>

Economia Regional

»  Politica Monetaria del FED: A pesar de un tono marginalmente mas dovish nuestro modelo anticipa una
tasa terminal de 5%, 2 de noviembre de 2022, <pdf>

» Las remesas familiares mantienen una trayectoria ascendente en la mayoria de las entidades federativas, 1
de noviembre de 2022, <pdf>

v JTAEE — Dieciocho estados del pais fortalecen su economia en 2T22, 28 de octubre de 2022, <pdf>

»  El comercio minorista continud recuperandose en la mayoria de las entidades durante agosto, 21 de octubre
de 2022, <pdf>

»  Continuo la recuperacion del turismo en la mayoria de los estados durante agosto, 12 de octubre de 2022,
<pdf>

» El sector manufacturero continuo impulsando el crecimiento de la actividad industrial en las entidades del
pais durante junio, 10 de octubre de 2022, <pdf>

» Ligera disminucion de la inflacion en la mayoria de las entidades federativas durante septiembre, 7 de
octubre de 2022, <pdf>

» [nversion Extranjera Directa — Nuevo Leon principal receptor en 2722, 25 de agosto de 2022, <pdf>
»  FEconomia Regional 4T21, 3 de junio de 2022, <pdf>

» Las incidencias delictivas crecieron marginalmente en la mayoria de las entidades federativas durante
abril, 23 de mayo de 2022, <pdf>

»  Estudios Economicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 2T21, 19 de agosto de 2021, <pdf>
»  Reporte de estabilidad financiera, 21 de junio de 2021, <pdf>

»  Panorama electoral 2021 — Una mirada regional, 18 de junio de 2021, <pdf>

»  Estudios Econémicos: Monitor de Estabilidad Externa, 26 de mayo de 2021, <pdf>

v Estudios Economicos: Resultados seleccionados del Censo de Poblacion y Vivienda 2020, 27 de enero de
2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210621_ReporteEstabilidadFinanciera.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210127_Censo.pdf
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Renta fija, tipo de cambio y commodities

v El peso mexicano es la tercera divisa mas operada entre emergentes, 4 de noviembre de 2022, <pdf>

»  Perspectiva Semanal de Renta Fija y Tipo de Cambio, 31 de octubre de 2022, <pdf>

»  Cerramos recomendacion: Pagar TIIE-IRS (26x1), recibir SOFR de 2 arios, 28 de octubre de 2022, <pdf>
» Panorama de los Fondos de Pensiones a septiembre de 2022, 24 de octubre de 2022, <pdf>

=  Operacion de Manejo de Pasivos, 7 de octubre de 2022, <pdf>

»  OPEP+: Decide el mayor recorte de oferta global desde el inicio de la pandemia, 5 de octubre de 2022,
<pdf>

v Calendario de emisiones 4T22: Mayores montos en tasas fijas en vez de variables, 30 de septiembre de
2022, <pdf>

»  Resultados de la emision sindicada de los Bondes G de 3 y 6 arios, 20 de julio de 2022, <pdf>
»  Resultados de la emision sindicada del nuevo Bono M de 30 aiios Jul’53, 29 de junio de 2022, <pdf>
»  Toma de utilidades en posicion pagadora de TIIE-IRS de 2 arios (26x1), 4 de marzo de 2022, <pdf>

= Nuevos niveles para proteger ganancias en recomendacion de pagar TIIE-IRS de 2 afios, 16 de febrero de
2022, <pdf>

» SHCP: Operacion de refinanciamiento en el mercado de euros, 8 de febrero de 2022, <pdf>

»  La SHCP coloco bonos en USD y realizo un refinanciamiento de la deuda externa, 5 de enero de 2022,
<pdf>

»  Meéxico anuncia oferta global de bonos en USD y oferta publica, 4 de enero de 2022, <pdf>

. PAF 2022: Activo manejo de pasivos reduce las necesidades de financiamiento, 28 de diciembre de 2021,
<pdf>

» Liberacion colectiva de reservas de crudo, 23 de noviembre de 2021, <pdf>
= Nuevos Bonos de Desarrollo referenciados a la TIIE de Fondeo, Bondes F, 18 de agosto de 2021, <pdf>
Mercado accionario

»  Flash Orbia: Se asocia con Solvay para distribucion de materiales en mercado de baterias en Norteamérica,
3 de noviembre de 2022, <pdf>

» Flash ALPEK: Aprueba la distribucion de un dividendo extraordinario (yvield ~6.6%), 31 de octubre de
2022, <pdf>

» FEMSA, Resultados 3T22: Destacan ingresos, pero sorprende presion en Oxxo, 28 de octubre de 2022,
<pdf>

»  OMA, Resultados 3T22: Resultados la sustentan en nuestras favoritas, 28 de octubre de 2022, <pdf>
» ALSEA, Resultados 3T22: Dinamismo en ingresos, pero Europa presionada, 27 de octubre de 2022, <pdf>

v Flash TLEVICPO, Resultados 3T22: Continua la tendencia de debilidad en SKY, y propone escindir algunos
negocios del segmento de ‘Otros’, 27 de octubre de 2022, <pdf>

» GMEXICO, Resultados 3T22: Continua la fuerte presion en rentabilidad, 27 de octubre de 2022, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_20221031Dividend.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FEMSA_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Oma3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alsea_PO2023.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashTLEVICPO_Reporte3T22.pdf
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Tp BANORTE

CEMEX, Resultados 3T22: Reduce guia ante mayor presion en rentabilidad, 27 de octubre de 2022, <pdf>

Flash LAB, Resultados 3T22: Avance en rentabilidad, apoyada por México y Latinoamérica, 26 de octubre
de 2022, <pdf>

ORBIA, Resultados 3T22: Presiones en rentabilidad mayores a lo esperado, 26 de octubre de 2022, <pdf>

Flash LACOMER, Resultados 3T22: Mayores gastos impactan la rentabilidad, 26 de octubre de 2022,
<pdf>

AC, Resultados 3T22: Posicion defensiva ante retos en el entorno, 26 de octubre de 2022, <pdf>
GENTERA, Resultados 3T22: Resultados la confirman en nuestras favoritas, 26 de octubre de 2022, <pdf>

PINFRA, Resultados 3T22: Sigue marcando récords y sorprende la rentabilidad, 26 de octubre de 2022,
<pdf>

GCC, Resultados 3T22: Estrategia correcta reduce presion en rentabilidad, 25 de octubre de 2022, <pdf>
Flash CHDRAUI, Resultados 3T22: Continua una solida expansion, 25 de octubre de 2022, <pdf>
KOF, Resultados 3T22: Demanda resiliente impulsa los resultados, 25 de octubre de 2022, <pdf>

VOLAR, Resultados 3T22: Rentabilidad presionada, pero con mejora secuencial, 24 de octubre de 2022,
<pdf>

GMXT, Resultados 3T22: Sorprenden los avances en rentabilidad, 24 de octubre de 2022, <pdf>

ASUR, Resultados 3T22: Continua siendo nuestra favorita del sector, 24 de octubre de 2022, <pdf>

GAP, Resultados 3T22: Crecimientos que destacan en el entorno actual, 21 de octubre de 2022, <pdf>
ALFA, Resultados 3T22: Escision de Axtel favorece resultados, 20 de octubre de 2022, <pdf>

Walmex, Resultados 3T22: Presiones en rentabilidad alineadas a lo esperado, 20 de octubre de 2022, <pdf>
ALPEK, Resultados 3T22: Bien posicionada frente a un entorno retador, 20 de octubre de 2022, <pdf>

Flash FIBRAPL, Resultados 3T22: Expansion en portafolio con sélida demanda, 19 de octubre de 2022,
<pdf>

LIVEPOL, Resultados 3T22: Se acelera crecimiento, estabilidad en margenes, 18 de octubre de 2022, <pdf>
AMX, Resultados 3T22: Se mantiene resiliente al complejo entorno, 18 de octubre de 2022, <pdf>

Preliminar 3T22: El entorno inflacionario siguio afectando la rentabilidad de las empresas, 13 de octubre
de 2022, <pdf>

Flash FEMSA: Spin by Oxxo obtiene autorizacion para operar Institucion de Fondos de Pago Electronico,
7 de octubre de 2022, <pdf>

AEROPUERTOS: Continua la fuerte demanda de pasajeros, 7 de octubre de 2022, <pdf>

Flash VOLAR: Continuan solidos crecimientos en pasajeros, pero también las fuertes presiones en
combustible, 5 de octubre de 2022, <pdf>

Flash FEMSA: Resultado final de la oferta publica de adquisicion de Valora, 5 de octubre de 2022, <pdf>
Flash AMX: A punto de iniciar la cotizacion de Sites Latam, 22 de septiembre de 2022, <pdf>

Flash AC: Colaboracion estratégica con Coca-Cola, 19 de septiembre de 2022, <pdf>
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Tp BANORTE

v Flash LIVEPOL: Se anuncia inversion pasiva en acciones de Nordstrom, 19 de septiembre de 2022, <pdf>
v Flash GMEXICO: Llega a acuerdo para adquisicion de Planigrupo, 2 de septiembre de 2022, <pdf>
= Entorno Bursatil: GENTERA * se perfila a regresar al IPC, 2 de septiembre de 2022, <pdf>

v Flash FIBRAPL: Suscripcion de CBFIs adicionales con derecho de preferencia, 30 de agosto de 2022,
<pdf>

v Flash AMX: Escinde torres de Latinoamérica, 8 de agosto de 2022, <pdf>

» Resultados 2T22: Se confirman presiones en rentabilidad, pero destaca el dinamismo en ingresos, 5 de
agosto de 2022, <pdf>

s Flash GCC: Expansion en planta de Odessa, Texas ante favorable dinamica de mercado, 3 de agosto de
2022, <pdf>

v Flash OMA: Fintech acuerda venta de acciones de Oma a Vinci, 1 de agosto de 2022, <pdf>

v Flash ALPEK: Corpus Christi Polymers reanudara construccion de planta en agosto 2022, 18 de julio de
2022, <pdf>

v Flash KOF: Acuerdo de distribucion con Grupo Perfetti Van Melle en Brasil, 14 de julio de 2022, <pdf>

»  Flash ALSEA: El SAT realiza el levantamiento de embargos que mantenia sobre algunas cuentas de Alsea,
11 de julio de 2022,<pdf>

»  Flash FEMSA: Se expande a Europa para fortalecer el negocio de distribucion, 5 de julio de 2022, <pdf>
v Flash ALSEA: Seguimiento a notificacion referente al pago de impuestos, 4 de julio de 2022, <pdf>

» Flash ALFA: Convoca a asamblea para escindir Axtel, 27 de junio de 2022, <pdf>

»  Flash Gentera: Incrementa Guia para 2022, 9 de junio de 2022, <pdf>

»  Flash LAB B: Dividendo en efectivo con rendimiento de 1.9%, 31 de mayo de 2022, <pdf>

»  Flash, ORBIA Day: una estrategia de creacion de valor y crecimiento verticalmente integrado, 17 de mayo
de 2022, <pdf>

» Flash LIVEPOL: Continuan las estrategias para fortalecer sus lineas de negocio, 11 de mayo de 2022,
<pdf>

»  Flash: Liverpool Day. Fortaleciendo las lineas de negocio ante retos del futuro. Sigue la expansion, 4 de
mayo de 2022, <pdf>

»  Flash: Alsea informa notificacion de impuestos por parte del SAT, 2 de mayo de 2022, <pdf>
Deuda Corporativa

»  Parametro, 31 de octubre de 2022, <pdf>

» Enel Horno, 31 de octubre de 2022, <pdf>

» PEMEX — Crecimiento, pero presiones en rentabilidad, 28 de octubre de 2022, <pdf>

»  Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 2T22, 14 de octubre de 2022, <pdf>

= Lo Ultimo en Deuda Corporativa: SEPTIEMBRE 2022, 11 de octubre de 2022, <pdf>

»  Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 2T22, 9 de septiembre de 2022, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashLiverpool_Inversion_Nordstrom.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_GMEXICO_AdquisicionPlanigrupo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Reconstitucion_IPC_2S22_Confirmacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_FIBRAPL_SuscripcionAdicional.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20220808_AMX_EscisionTorresLatam.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados2T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_GCC_ExpansionOdessa_030822.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_VentaAccionesFintech_010822.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlpek_ChristusPolymers_Jul22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashKof_Acuerdo_Perfetti.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlsea_Levantamiento_Embargos.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Femsa_ValoraFinal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlsea_Seguimiento_Notificacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlfa_EscisionAxtel.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gentera_Guia_0622.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_LABB_Dividendo_310522.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/OrbiaDay2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_LIVEPOL_Alianza_110522.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Liverpool_Day_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlsea_Notificacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20221031_Parametro.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20221031_HORNO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T22/20221028_Pemex_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T22/20221014_TFOVIS_2T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20221011_Mensual_SEP22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T22/20220909_Arrendadoras_2T22.pdf
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»  Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 3721, 16 de diciembre de 2021, <pdf>

»  SHCP anuncio estrategia de apoyo en favor de PEMEX, 6 de diciembre de 2021, <pdf>

» Moody’s redujo calificaciones de PEMEX y mantiene perspectiva en Negativa, 28 de julio de 2021, <pdf>
»  Evolucion CEDEVIS: 4720, 9 de marzo de 2021, <pdf>

»  Pemex recibio un estimulo fiscal adicional por 873,280 millones, 22 de febrero de 2021, <pdf>

= Evolucion de Spreads: Enero 2021, 9 de febrero de 2021, <pdf>

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

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

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

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T21/20211216_Arrendadoras_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20211206_Apoyo%20SHCP%20a%20Pemex.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_Moodys_Jul21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/4T20/20210309_CEDEVIS_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20210222_Pemex_BeneficioFiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20210209_EV_Spreads.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201217_ActualizacionCOVID.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/Tutoriales/20201217_Tutorial%20de%20Calificaciones_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201215_Pemex_Monetizacion_titulos.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Katia
Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Carlos
Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro
Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6épez Salinas, Isaias Rodriguez
Sobrino, Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores
que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de los Analistas.

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

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compaifiias 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 Ultimo 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 inversién, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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