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En México, esperamos que Banxico incremente la tasa de referencia en 50pb a 6.00%,
con un panorama de inflacién aun complejo y presiones sobre la postura monetaria
relativa. Otras publicaciones relevantes incluyen la inflacién de enero (+0.56% m/m)
y la produccion industrial de diciembre (+0.5% m/m). En el entorno internacional, la
atencion estara en el reporte de inflacion de enero en EE.UU., donde estimamos que
se tocara un nuevo maximo.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

En México, la curva de Bonos M cerr6 la semana con movimientos mixtos con la parte
media registrando ganancias de 4pb en promedio. En tanto, la referencia de 10 afios,
el Bono M May’31, concluyo6 en 7.63% (-5pb s/s). En un contexto, donde las tasas
globales registraron pérdidas significativas, incorporando las decisiones de politica
monetaria del ECB y del BoE, asi como un reporte solido de empleo en EE.UU. En
términos de estrategia, recomendamos una posicion corta/pagadora en TIIE-IRS de 2
afios (26x1). También, vemos atractivos los Bonos M de mayor duracion y Udibonos
de corto plazo. En el mercado cambiario, el dolar se debilitd (DXY -1.8% s/s) y el
peso mexicano se aprecido 0.6% s/s a 20.68 por dolar. Para la proxima semana
estimamos un rango de operacion entre USD/MXN 20.50 y 21.10 por lo que seguimos
esperando mejores niveles de entrada para nuevas compras de dolares.

En el Mercado Accionario

El inicio del 2022 para los mercados accionarios ha estado claramente caracterizado
por elevada volatilidad, ante el reajuste en las expectativas sobre la normalizacion de
politica monetaria del Fed y reportes corporativos, particularmente en empresas
tecnologicas, que han brindado algunas sefiales divergentes. La rotacion entre
mercados y sectores, con preferencia hacia aquellos que muestran valuaciones menos
extendidas, ha sido clave para los activos de riesgo, con lo que el mes de enero reflejo
rendimientos mixtos, y en algunos casos con caidas no vistas desde marzo de 2020. La
siguiente semana el flujo de reportes continuara, con los resultados de 83 empresas del
S&P500, mientras que en México se esperan las cifras de Amx y Cemex. Mientras
tanto, consideramos que no habra cambios en emisoras en el rebalanceo trimestral del
IPC de marzo.

En el Mercado de Deuda Corporativa

En la semana se llevd a cabo la primera colocacion en el mercado de deuda
corporativa, mediante una reapertura de la emision GMFIN 21 de GM Financial de
Meéxico, por $1,000 millones. El bono se colocd con el mismo precio que la emision
original (36pb), manteniéndose por debajo de la media de la muestra de bonos ‘AA+’.
Esperamos que paulatinamente se acelere el ritmo de colocaciones y observar un
marzo con un mayor dinamismo en subastas, como ya puede observarse en el pipeline,
donde destacan por monto, las colocaciones de Grupo Elektra, FEFA, y GAP. Para la
siguiente semana se tiene programada la subasta de una reapertura por parte de
Fimubac por un monto de hasta $300 millones.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 6 al 11 de febrero de 2022

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
2 19:45 CHI  PMI servicios (Caixin)* ene indice 50.5 53.1
8 1945 CHI  PMI compuesto (Caixin)* ene indice 53.0
MEX  Mercados cerrados por feriado del Dia de la Constitucion
% 01:00  ALE  Produccion industrial* dic % m/m 0.5 0.2
1400 EUA  Crédito al consumo* dic mmd 25.0 40.0
o 0730 EUA Balanza comercial* dic mmd -83.0 -80.2
= 11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M 3 afios (Mar'25), Udibono 3 afios (Nov'23) y Bondes F 1, 2 y 3 afios
06:00 MEX  Precios al consumidor ene % m/m 0.56 0.54 0.36
06:00 MEX Subyacente ene % m/m 0.59 0.57 0.80
06:00 MEX  Precios al consumidor ene % ala 7.04 7.01 7.36
06:00 BRA  Precios al consumidor ene % m/m - 0.55 0.73
o 06:00 BRA  Precios al consumidor ene % ala - 10.39 10.06
= 06:00 BRA Ventas menudeo dic % ala - -33 -4.2
06:00 BRA  Ventas menudeo* dic % m/m - 0.5 0.6
09:00 MEX Reservas internacionales 4 feb mmd - - 201.6
09:30  EUA  Bowman del Fed, habla en la Comunidad Independiente de Banqueros de América
11:.00 EUA  Mester del Fed, habla sobre el panorama econémico y de politica monetaria
04:.00 EUR  Estimados de crecimiento Comision Europea
07:30  EUA  Precios al consumidor* ene % m/m 05 0.4 05
07:30  EUA Subyacente* ene % m/m 0.5 05 0.6
o 07:30  EUA  Precios al consumidor ene % ala 73 7.3 7.0
g 07:30  EUA Subyacente ene % ala 5.9 5.9 55
0730 EUA  Solcitudes de seguro por desempleo* 5feb miles 230 230 238
13:00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 10 feb % 6.00 6.00 5.50
17:.00  PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 10 feb % - 3.50 3.00
MEX  Negociaciones salariales ene % ala - - 55
01:00  ALE  Precios al consumidor ene (F) % ala - 51 5.1
01:00 GRB  Producto interno bruto 4721 (P) % ala - 6.4 6.8
01:00 GRB  Producto interno bruto* 4721 (P) % tit - 11 11
01:00 GRB  Produccion industrial* dic % m/m - 01 1.0
o 0600 MEX  Produccion industrial dic % ala 16 29 1.6
S 0600 MEX Produccion industrial* dic % m/m 0.5 12 0.1
06:00 MEX  Produccion manufacturera dic % ala 18 - 28
06:00 BRA  Actividad econémica dic % ala - 0.9 0.4
06:00 BRA Actividad econdmica* dic % m/m - 05 0.7
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan* feb (P) indice 68.0 67.5 67.2

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



&b BANORTE

Carta al inversionista

Estimado inversionista,

Durante la semana, la atencion de los inversionistas estuvo en las decisiones de
politica monetaria de diversos bancos centrales, con el ECB manteniendo su
postura sin cambios pero con comentarios hawkish de Christine Lagarde, y el BoE
aumentando su tasa en 25pb. También, el banco central de Brasil ajustd la tasa
Selic a 10.75% (+150pb). Ademas, miembros del Fed se pronunciaron a favor de
un ciclo de alzas gradual evitando disrupciones en el mercado y el reporte de
empleo en EE.UU. superd significativamente las expectativas del mercado. En el
frente corporativo, la temporada de reportes ha llegado a la mitad del camino,
acumulando una tasa de sorpresas positivas del 76.4% en EE.UU. Por tltimo, la
OPEP+ ratificd su estrategia de produccion incrementando 400Kbbl/d para
marzo.

La proxima semana la atencion se centrard principalmente en la decision de
politica monetaria de Banxico, en donde esperamos un aumento de 50pb en su
tasa de referencia. Ademas contaremos con los anuncios de los bancos centrales
en Suecia, Polonia, India, Rumania, Tailandia, Indonesia, Rusia y Peru, entre
otros. También sera de gran relevancia la publicacion de los reportes de inflacion
en EE.UU., México, Brasil y varios paises mas, asi como la temporada de reportes
corporativos trimestrales, con informacion de 83 empresas del S&P500 y 2 en
México. Ademas de estos temas, habra un especial interés por la publicacion de
los estimados de crecimiento de la Comision Europea, asi como los reportes
mensuales de la OPEP, IEA y EIA.

En el resto de la agenda econdémica internacional, en EE.UU. se daran a conocer
la confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan, balanza
comercial, crédito al consumo, solicitudes semanales de seguro por desempleo y
comentarios de algunos miembros del Fed. Por su parte, el Reino Unido publicara
el PIB preliminar del 4T21, actividad industrial y balanza comercial, mientras que
China los indicadores de sentimiento empresarial PMI. En México, ademas de la
decision de Banxico y la inflacion, lo mas importante vendra de los reportes de
produccion industrial, negociaciones salariales y ventas de la ANTAD.
Asimismo, el lunes los mercados financieros estaran cerrados para conmemorar
el Dia de la Constitucion.

Me despido recomendandote nuestro documento de perspectivas, asi como el
primer episodio de la 4* Temporada de nuestro podcast Norte Economico, con la
participacion de Jonathan Heath, Subgobernador de Banco de México.

Un fuerte abrazo,

74

Alejandro Padilla
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220202_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220202_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220202_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220204_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220204_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220204_Trimestral1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20220202_NorteEconomico_T4_Episodio1.pdf
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Economia de México

2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 8.2 4.8 24 -3.8 19.9 45 1.0 0.5 17 3.3 3.9
Consumo privado -10.5 7.9 35 -4.7 233 8.9 4.4 1.8 3.0 4.7 4.2
Inversion fija -17.8 9.9 3.0 55 332 12.6 6.1 3.6 4.2 2.4 1.6
Exportaciones -7.3 7.0 8.3 -4.2 33.7 0.8 35 34 6.8 126 9.9
Importaciones -13.7 13.0 6.4 11 35.2 18.1 8.7 31 3.6 95 8.8
Precios al consumidor (% a/a) 3.2 7.4 4.4 4.7 5.9 6.0 74 6.4 53 5.0 4.4
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 4.4 3.8 3.8 4.4 4.0 3.9 4.0 39 4.0 3.8 37
Creacién de empleos asociados al IMSS (miles) -648 846 425 252 150 420 25 184 102 233 -94
*Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronésticos
< s
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2021 2022
2020 2021 2022 17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% anual)*
PIB -35 5.7 35 6.3 6.7 2.3 6.9 20 3.0 27 27
Consumo privado -39 79 3.8 114 12.0 2.0 3.3 2.5 3.4 2.9 3.6
Inversion fija -1.8 .7 4.0 13.0 33 0.9 13 2.6 3.6 4.1 4.1
Exportaciones -12.9 4.6 5.0 2.9 7.6 5.3 24.5 6.1 5.3 6.1 4.9
Importaciones 9.3 14.0 5.8 9.3 7.1 4.7 17.7 6.1 45 5.9 4.9
Precios al consumidor (% anual) 12 4.7 4.3 19 4.8 5.3 6.7 6.9 55 4.5 31
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 6.7 39 35 6.0 5.9 48 3.9 39 3.8 3.6 35
Creacion de empleos formales (miles) -9,374 6.665 3,550 1,934 1,267 1,630 1,834 967 800 1,200 1,000
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
Mercados Financieros - Nacional
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 4.25 5.51 7.35 4.09 4.29 472 5.51 6.30 6.85 7.10 7.35
TIIE - 28 dias (% anual) 4.48 5.72 7.60 4.28 453 4.75 5.72 6.60 7.10 7.35 7.60
IPC (pts) 44,067 53272 58,000 47246 50,290 51,386 53272 58,000
USD/MXN (pesos por ddlar) 19.91 20.53 21.80 2043 1994 2064 2053 2120 2150 2160 21.80
EUR/MXN (pesos por euro) 24.30 23.34 2332 2397 2364 2390 2334 2310 2258 2289 2332
Mercados Financieros - Internacional
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts) 3,756 4,766 4,950 3973 4297 4308 4,766 4,950
EUR/USD (dolares por euro) 122 1.14 1.07 117 118 1.16 1.14 1.09 1.05 1.06 1.07
Oro (US$/ oz troy) 1,898 1,829 1,683 1,708 1,770 1,757 1,829 1783 1,750 1707 1683
Petroleo — WTI (US$ / barril) 48.52 75.21 7150 59.16 7347 7503 7521 7637 7200 7153 7150
LIBOR - 1 mes (% anual) 0.14 0.10 141 0.11 0.10 0.08 0.10 0.41 0.91 1.16 141
LIBOR - 6 meses (% anual) 0.26 0.34 1.58 0.21 0.16 0.16 0.34 0.58 1.08 1.33 1.58

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

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i - Ultimos*
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 51,255 12 0.1 -3.8 -3.3 16.0
INTERNACIONAL
IBOVESPA 112,245 0.3 0.1 7.1 8.4 -5.9
IPSA (Chile) 4,426 -2.6 2.7 2.7 3.0 0.3
Dow Jones (EE.UU.) 35,090 1.0 0.1 34 -4.6 13.0
NASDAQ (EE.UU) 14,098 24 -1.0 9.9 9.8 2.3
S&P 500 (EE.UUV) 4,501 15 -0.3 5.6 6.1 16.2
TSE 300 (Canada) 21,272 2.6 0.8 0.2 0.2 17.9
EuroStoxxx50 (Europa) 4,087 -1.2 2.1 -4.9 -6.4 122
CAC 40 (Francia) 6,951 0.2 0.7 2.8 5.0 239
DAX (Alemania) 15,100 -1.4 -2.4 -4.9 -6.5 74
FT-100 (Londres) 7,516 0.7 0.7 1.8 0.1 15.6
Hang Seng (Hong Kong) 24,573 14 3.2 5.0 4.6 -16.1
Shenzhen (China) 4,564 -4.5 0.0 -1.6 -7.6 -14.7
Nikkei225 (Jap6n) 27,440 27 16 -4.7 -3.6 -4.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 20.68 0.6 -0.2 0.7 0.8 14
Délar canadiense 1.28 0.1 04 0.9 04 0.5
Libra esterlina 1.35 1.0 0.6 -0.0 0.0 -1.0
Euro 1.14 2.7 1.9 0.7 14 4.3
Yen japonés 115.26 0.0 0.1 0.2 0.8 8.4
Real brasilefio 5.33 1.0 -0.3 4.7 6.7 2.0
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,804 0.7 0.7 0.9 0.9 -1.7
Plata-Londres 22.36 -35 -0.6 -3.1 -3.1 -16.6
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 92.8 31 1.8 19.3 16.0 57.8
Barril de WTI 92.0 59 4.3 22.3 19.5 63.6
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.32 5 1 11 11 12
Treasury 2 afios 131 13 13 58 55 120
Treasury 5 afios 177 10 16 51 41 131
Treasury 10 afios 191 8 13 40 26 7
NACIONAL
Cetes 28d 5.82 27 11 31 32 157
Bono M 3 afios 7.56 1 4 18 -11 327
Bono M 10 afios 7.63 5 -4 6 -18 204
Bono M 30 afios 8.02 2 4 -20 123
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 574.14 0.23 0.06 0.52 1.10 0.72
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 413.59 0.07 0.03 0.56 0.51 5.70
S&P/VLMR Corporativo 'AAA’ Fija 736.80 0.00 0.00 -0.73 0.00 -2.35
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija Real 753.19 0.16 021 -2.52 -1.23 339
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,394.27 -0.34 -0.38 -3.67 -2.25 -3.12
US Corporate High Yield Bond Index 2,399.73 0.30 -0.16 -2.51 -2.12 1.73
EM Investment Grade 536.08 -0.17 -0.02 -3.07 -2.08 -2.88
EM High Yield 1,381.49 0.39 0.14 -1.75 -1.37 -4.66




T BANORTE

Estrategia de Mercados

= Atencion en decisiones de politica monetaria, publicacion de datos
econémicos y reportes corporativos. En México estaremos atentos a la
decision de Banxico y el reporte de inflacion del mes de enero

=  En renta fija, vemos valor en Bonos M de larga duracién, en particular
en el Bono M Nov’42 y los Udibonos de corta duracion lucen atractivos.
En el cambiario esperamos mejores niveles de entrada para comprar USD

=  Enero concluye con caidas promedio en dodlares del 1.6% en la muestra
de 30 indices que seguimos habitualmente. Los reportes de tecnoldgicas
afiaden volatilidad, mientras en México la informacion es muy pausada

= En el mercado de deuda corporativa se observo la primera colocacion de
largo plazo del afio por parte de GM Financial de México

Otra semana con fuerte volatilidad en activos financieros. Los factores que
determinaron el animo de los inversionistas fueron: 1) Decisiones y comentarios
sobre politica monetaria; 2) reporte de empleo en EE.UU.; 3) sefiales divergentes
en reportes corporativos y; 4) precios del petroleo en maximos de 7 afios. El
mercado incorpor6 el tono mas hawkish de Christine Lagarde respecto a las
presiones inflacionarias, una decision dividida del BoE, mientras que en Brasil el
banco central sefiald6 una moderacion en el ritmo de alzas hacia delante. En datos
economicos, la ndmina no agricola sorprendi6 con una fuerte creacion de empleos,
confirmando la visién de Jerome Powell sobre un mercado laboral soélido. En el
frente corporativo, Meta Platforms registro la peor caida en la historia por
resultados que decepcionaron, contagiando al resto del sector tecnologico; sin
embargo, los reportes de Alphabet, AMD y Amazon, en distintos dias, tuvieron un
efecto contrario. Asi, en el balance semanal, la curva de Bonos M cerrd con
movimientos mixtos donde la parte media gand 4pb en promedio, el peso se aprecio
0.6% a 20.68 por dolar y la bolsa avanz6 1.7% a 51,255pts.

La proxima semana estaremos atentos a decisiones de politica monetaria de varios
bancos centrales incluyendo a Banxico; para este esperamos un alza de 50pb en la
tasa de referencia a 6.00%. En la agenda econémica de EE.UU. se publica inflacion,
sentimiento del consumidor de la U. de Michigan, crédito al consumo y balanza
comercial. En México conoceremos inflacion (Banorte: 0.56% m/m), produccion
industrial, negociaciones salariales y cifras del ANTAD.
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Fuente: Bloomberg
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TASAS Y DIVISAS: Vemos atractivos los Bonos
M de mayor duraciéon y Udibonos de corto plazo.
Favorecemos compras de USD en bajas

Al final de la semana, las tasas soberanas globales
registraron significativas pérdidas, incorporando las
decisiones de politica monetaria del ECB -sin
cambios en la tasa de referencia, pero con un tono mas
hawkish por parte de Christine Lagarde— y del BoE —
decision dividida con disidentes apostando por alzas
mas agresivas—, asi como un reporte sélido de empleo
en EE.UU. que super6 las expectativas del mercado.
En este sentido, la curva de Treasuries cerrd la
semana con pérdidas de 15pb, en promedio. En
especifico, la nota de 2 afios alcanzé maximos desde
febrero del 2020 de 1.33%, registrando presiones de
hasta 12pb el viernes. En tanto, la referencia de 10
afos oscilo entre 1.73% y 1.93%, cerrando en 1.91%
(+14pb s/s) y regresando a maximos de 2 afios. Estos
movimientos fueron resultado de mayores presiones
en el componente real a pesar de una parcial
compresion en los breakevens de inflacion. En cuanto
al descuento del Fed, el mercado ha incrementado sus
apuestas para un alza de 25pb en marzo (+35pb) e
incorpora incrementos acumulados para 2022 de
+136pb.

A nivel local, las tasas concluyeron la semana con un
balance mixto. La curva de derivados de TIIE-28 se
aplan6 con presiones en el extremo corto de 3pb,
mientras el extremo largo gand 4pb, en promedio. En
tanto, los Bonos M de corta duracion registraron
pérdidas de hasta 8pb, los de mediana duracion
ganaron 4pb, en promedio y los de mayor plazo
ajustaron +2pb. La referencia de 10 afios, el Bono M
May’31, cerr6 en 7.63% (-5pb s/s). Ademas, los
Udibonos marcaron modestas ganancias de 2pb,
excluyendo al extremo corto.

En términos de estrategia y con base en nuestras
expectativas del Fed y Banxico, recomendamos una
posicion corta/pagadora en TIIE-IRS de 2 afios (26x1)
con un nivel de entrada de 7.40%, objetivo de 8.10%
y stop-loss de 7.15%. El carry y rolldown de esta
estrategia es de -8pb al mes. En particular, el mercado
incorpora alzas implicitas acumuladas para Banxico
de +200pb hacia el cierre de 2023.

Este escenario es significativamente menor a nuestra
vision de alzas acumuladas de +275pb, de las cuales
+175pb corresponden a 2022 y +100pb a 2023.

TIE-IRS de 2 afios (26x1)
%

10.00 -

Objetivo: 8.10%

Stop-loss: 7.15%

8.50 -

7.00 -

5.50 -

4.00 T T
ene-18 may-19 sep-20
Fuente: Bloomberg, Banorte
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En tanto, vemos valor en la parte méas larga de la curva
de Bonos M. Consideramos que tienen un espacio
mas acotado para presiones adicionales tras los
ajustes acumulados. Ademas, nuestro analisis del
rendimiento ajustado por duracion también refleja
mayor valor en este segmento. En especifico,
favorecemos posiciones largas en el Bono M Nov’42
con niveles atractivos cercanos a +2¢ de su promedio
movil de 90 dias, equivalente a 8.20%. También,
vemos una valuacion favorable en el Bono M Nov’47.

Finalmente, mantenemos nuestra preferencia en tasas
nominales vs. reales. No obstante, en estas ultimas,
creemos que los Udibonos de corta duracion lucen
atractivos nuevamente vs otros plazos.

Inflacion implicita con Bonos My Udibonos
%, diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher

5.50 - T Rango 12M e Actual # Promedio 12M
500 | | : :_ O
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w{ Lol HT1 o fer 1%
L ke
350 1 | | |
l__1
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Fuente: PiP, Banorte

La préxima semana, se publicara el dato de inflacion
de la segunda quincena de enero (Banorte: 0.34%
2s/2s), el cual muy probablemente continuara
respaldando las expectativas del mercado de una
postura mas restrictiva para Banxico.
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En este sentido, esperamos un alza de 50pb en la
proxima decision de politica monetaria el 10 de
febrero, en linea con el consenso, para ubicar a la tasa
de referencia en 6.00%.

Sorpresas hawkish de bancos centrales
desarrollados e inestabilidad en mercados
accionarios debilitaron al dolar

En la semana observamos volatilidad en el mercado
cambiario, con diferentes fuerzas actuando en contra
del dolar provocando una caida de 1.8% en el DXY.
En primer lugar, el mercado incorpor6 una decision
dividida del BoE, elevando su tasa de referencia en
25pb, pero con varios miembros favoreciendo un alza
de 50pb. Como resultado, GBP finalizd6 con una
apreciacion del 1.0%. Ademas, Christine Lagarde del
ECB mostré un tono mas hawkish ante las presiones
inflacionarias de enero, elevando las apuestas del
mercado a cinco alzas de 10pb este afio vs 2 alzas una
semana atras. En segundo lugar, las fuertes caidas en
las bolsas de EE.UU. incentivaron la migraciéon de
flujos fuera de dicho pais. Si bien, el sélido reporte de
empleo en EE.UU. publicado hacia el cierre de la
semana fortalece una expectativa de alza en tasas mas
acelerada por el Fed, esto no fue suficiente para
contrarrestar un reacomodo en las apuestas de
normalizacion por parte de otros bancos centrales. En
este contexto, SEK (+3.1%) y EUR (+2.7%) fueron
las mas fuertes en el G-10. Del lado de emergentes,
HUF (+3.9%) y CZK (+3.4%)
ganancias. Mientras tanto, el peso mexicano cerrd con
una apreciacion de 0.6% en 20.68 por dolar, con un
rango semanal de 37 centavos vs 48 de la semana
previa.

lideraron las

Desde nuestro punto de vista, la debilidad del doélar en
los ultimos dias probablemente es temporal, derivado
de una coyuntura global de cierto apetito al riesgo y
un mayor ajuste de expectativas de las tasas de interés
en otras regiones. Sin embargo,
esperando un fortalecimiento ante la necesidad de
ajustes alcistas de la tasa y la posibilidad de un sesgo
inclusive mas hawkish del Fed. En este sentido, sera
muy relevante el reporte de inflacion en EE.UU., en
el cual anticipamos un nuevo maximo a tasa anual en
7.3%. Probablemente esto reavivara las apuestas de
alzas, ayudando al USD.

continuamos
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Ademas, siguen latentes los riesgos por nuevas olas
de contagio, disrupciones de las cadenas productivas
y tensiones geopoliticas en Europa. En este sentido,
sugerimos cautela en posiciones que busquen
capitalizar ganancias adicionales en divisas de
emergentes.

Regresando a la divisa local, el USD/MXN fren6 su
apreciacion en 20.50, nivel psicologico importante,
cambiando de sentido con el reporte de empleo que
llevo al cruce hasta 20.85. En cuanto a la volatilidad
implicita de 3 meses, la lectura retrocedio a 10.80%
de 10.94% manteniéndose por debajo de su promedio
de 12 meses en 11.80%. Para la siguiente semana,
creemos que el peso estara relativamente soportado
ante nuestra expectativa de un alza de 50pb por
Banxico, lo que ya est4 practicamente descontado por
el mercado. En este contexto, estimamos un rango de
operacion entre USD/MXN 20.50 y 21.10 por lo que
seguimos esperando mejores niveles de entrada para
nuevas compras de dolares.

MERCADOS ACCIONARIOS: Enero concluye
con caidas en la mayoria de los indices al asimilar
una postura del Fed mas restrictiva. Reportes
mixtos de tecnolégicas afiaden volatilidad

Rendimiento mensual de enero
Var % en dolares

Pert
Chile
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Brasil
MSCI LATAM
Argentina
Hong Kong
Reino Unido
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Portugal (1.
MSCI EM
Espafia
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Dow Jones (33
Alemania (3.4
Francia
MSCI ASIA (3.8)
Euro Stoxx 4.3)
IPC 4
MSCI Europe
MSCI World
S&P 500
Japén
Suiza (
Holanda (6.
China (7.7)
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Fuente: Bloomberg
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El inicio del 2022 para los mercados accionarios ha
estado claramente caracterizado por elevada
volatilidad. Tras un 2021 de atractivos rendimientos,
con algunos indices que inclusive alcanzaron
maximos historicos, los se han
mostrado mucho mas cautelosos ante el reajuste en las
expectativas sobre la normalizacion de la politica
monetaria del Fed, y en medio de un entorno de menor
crecimiento, con retos importantes ante las presiones
inflacionarias, el alza en energéticos y materias
primas, las disrupciones en las cadenas de suministro
y mayores tasas de interés. En ese sentido, la rotacion
entre mercados y sectores, con preferencia hacia
aquellos que muestran valuaciones menos extendidas,
ha sido clave para los activos de riesgo, con lo que el
mes de enero reflejo rendimientos mixtos, aunque con
sesgo negativo, y en algunos casos con caidas no
vistas desde el mes de marzo de 2020.

inversionistas

En la muestra de 30 indices que seguimos
habitualmente, observamos una disminucion
promedio mensual en dolares del 1.6%. Las bolsas
que en esta ocasion mostraron los mayores
rendimientos fueron las de Pera (+13.2%), Chile
(+12.5%), Colombia (+12.4%), Brasil (+12.1%), y el
MSCI Latam (+7.3%), recordando que estos indices
fueron de los que mostraron las mayores bajas en
2021 con Pert (-8.3%), Chile (-14.4%), Colombia
(-17.4%), Brasil (-18.1%), y el MSCI Latam (-13.2%)
vs el avance en ddlares de ~7.0% de la muestra
completa, y aludiendo a la rotacion entre mercados
que hemos comentado. Por el contrario, aquellos que
registraron los ajustes mas importantes en el mes
fueron Corea (-12.0%), Rusia (-10.1%), Nasdaq
(-9.0%), Suecia (-8.2%) y China (-7.7%), recordando
de manera particular, que el avance del Nasdaq en
2021 fue del 21.4% y este afio es justamente en las
empresas de tecnologia en las que hemos observado
las tomas de utilidades mas importantes, ante
valuaciones que en algunos casos lucen apretadas
dado un entorno de mayores tasa de interés y con las
senales divergentes que han mandado los reportes de
empresas de este sector. En México, para el caso
particular del IPC, éste presento un ajuste mensual del
4.5% en dolares y del 3.6% en pesos, recordando que
en 2021 el rendimiento fue del 17.8% en dodlares y
20.9% nominal.

A pesar de lo anterior, las importantes tomas de
utilidades observadas en dias previos incentivaron
compras de oportunidad esta semana. Esto se dio en
medio de algunos reportes corporativos arriba de lo
esperado y que brindaron sefiales positivas, junto con
algunos comentarios de miembros Fed que aludieron
a que el ciclo de alzas en las tasas de interés no sera
disruptivo para la economia y los mercados
financieros, apoyando un balance semanal favorable
para los principales indices. En EE.UU. observamos
alzas de 2.4% en el Nasdaq, 1.5% en el S&P500 y
1.1% en el Dow. Mientras que, el IPC subid 1.2% en
términos nominales y 1.8% en doélares, ubicandose en
51,255pts.

Avanza la temporada de reportes en EE.UU. con
un balance positivo, aunque cifras de tecnolégicas
afiadieron volatilidad. Los reportes del 4T21
continlan avanzando, y en el balance podriamos
afirmar que han sido positivos. Al cierre de esta
edicion, ya contamos con ~56% de los resultados de
empresas del S&P500 y se acumula un alza en
utilidades del 27.1% vs. 19.5%e al inicio de la
temporada. La tasa de sorpresas positivas se ubica en
76.3%.

La atencion de esta semana estuvo totalmente volcada
en los reportes de empresas tecnologicas, los cuales
afiadieron elevada volatilidad. Al inicio de la semana
destacaron los de Alphabet y AMD, que fueron bien
recibidos por los inversionistas con cifras por arriba
de lo esperado. No obstante, el caso mas comentado
de la semana fue el de Meta Platforms (controladora
de Facebook), cuyos resultados decepcionaron,
ademas de brindar una guia que no gustd a los
inversionistas y enfatizando la mayor competencia,
con una estrategia que no ha quedado del todo clara y
reflejando una caida en el precio de la accion del
26.4% en un solo dia, ademas de contagiar al resto de
las empresas de su sector. A pesar de lo anterior y ante
el ajuste mas severo en meses, los reportes de Amazon
y Snap, redujeron un poco las preocupaciones, con
cifras que superaron expectativas, y guias
alentadoras, ayudando al apetito por empresas
tecnologicas en la ultima sesion de la semana. Lo que
queda claro es que los inversionistas estan siendo muy
sensibles a las expectativas de crecimiento en
utilidades, de cara a los retos que implica como hemos
comentado, un entorno de mayores tasas de interés.
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La siguiente semana el flujo de informacion
continuara siendo importante. Esperamos que 83
empresas del S&P500 publiquen sus cifras,
destacando Amgen, CVS Health, Coca-Cola, DuPont
de Nemours, Duke Energy, Linde, PepsiCo, Pfizer,
Philip Morris International, Simon Property Group,
Walt Disney, S&P Global, Sysco, Chipotle Mexican
Grill, Expedia, Hasbro, Illumina, Kellogg, Moody's y
Twitter.

En México el flujo de reportes del 4T21 atin es muy
pausado. Esta semana, dentro de los pocos reportes
publicados, destac6 el de GMexico, donde se
registraron  importantes con mayor
rentabilidad, lo que de la mano de la solidez
financiera, condujo a que la compaiiia decretara un
dividendo con rendimiento anualizado de ~7.8%. En
Mineria, hubo un desempefio positivo apoyado por
mayores precios de los metales (+33.9% en el del
cobre), parcialmente contrarrestados por una menor
produccion ante menores leyes minerales. Mientras
que Gmxt mostr6 una importante recuperacion,

avances

apoyada por la reactivacion econdmica y voliumenes
que incluso superaron niveles pre-pandemia. Las
cifras confirman nuestra opinion favorable para la
compafiia, aunque hay que estar atentos a la
actualizacion de perspectivas debido a un menor
dinamismo econémico global, asi como a cualquier
noticia relacionada con la situacion en Pert. Desde
nuestro punto de vista, la valuacion tan atractiva (4.3x
FV/EBITDA vs 5.1x del sector) sigue sin reflejar los
solidos fundamentales.

La siguiente semana so6lo esperamos las cifras de
Amx el martes 8, tras el cierre de mercados, y Cemex,
el jueves 10, previo a la apertura.

Recomposicion del IPC, sin cambios en emisoras.
El proximo viernes 4 de marzo, la BMV y S&P Dow
Jones Indices anunciaran los cambios a la muestra que
integrara al IPC, al cierre del viernes 18 de marzo. A
pesar de que 5 emisoras, incluidas actualmente en el
indice, Gcarso, Livepol, Lab, Bolsa y Sites no
cumplen con algunos criterios de liquidez, tras aplicar
el criterio de seleccion conjunta, la muestra
permaneceria sin cambios. Mientras tanto, las
mejores posicionadas, aunque sin cumplir el criterio
de liquidez de 3M y 6M, pero acercandose por la
calificacion conjunta serian Nemak y Gentera.
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Las emisoras que mantendrian la mayor ponderacion
dentro del IPC serian Amx (14.7%e), Walmex
(11.6%e), Gfnorte (10.3%e), Femsa (9.1%e) y
Gmexico (8.9%e), con los principales cambios en
Amx (+1.9%e), Oma (-0.2%e), Walmex (+0.1%e),
Femsa (+0.1%¢), Cemex (-0.1%e) y Tlevisa
(-0.1%e). Es importante mencionar que estos calculos
podrian variar ante los ajustes al float que realiza
S&P.

ANALISIS TECNICO: Segunda
consecutiva con balances positivos
principales indices accionarios en EE.UU.

semana
en los

El S&P/BMV IPC interrumpié 2 semanas cerrando
con sentimiento negativo. La linea de precios moderd
la pendiente secundaria de baja, no obstante, esta
ingresando a una zona de congestion donde estan
cotizando los promedios moviles de 50 y 200
La resistencia que respetd la
mantenemos en los 52,100 enteros, consideramos este
nivel como un punto de inflexion que guiara el
siguiente movimiento. Solo el rompimiento de esta
referencia le dara forma a un impulso adicional. El
siguiente objetivo lo ubicamos en la barrera de los
53,000 puntos. Por su parte, el terreno que servira
como apoyo son los 50,600 enteros. Es muy
importante que respete este nivel para conservar la
posibilidad de experimentar recuperacion
adicional. En caso de vulnerar este nivel, el siguiente
soporte que podria buscar son los 50,000 puntos. El
indice estd moderando las sefiales débiles de corto
plazo. Desde el maximo histérico intradia acumula un
decremento del 5.47%. El 51% de las acciones que
pertenecen a la muestra del indice estan cotizando
sobre el PM de 200 dias y el 51% sobre el PM de 50
dias. Las emisoras que podrian tienen posibilidad de
generar un rompimiento ascendente son: AlfaA,
Cuervo*, VolarA, TlevisaCPO y Walmex*. Por su
parte, las acciones que tienen el riesgo de
experimentar un ajuste adicional son: AmxL y
FemsaUBD.

observaciones.

una


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMexico4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXT4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Reconstitucion_IPC_1S22.pdf
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El S&P 500 hilvan6 2 semanas cerrando con balances
positivos. Modera la tendencia secundaria de baja,
ubica su cotizacion sobre el promedio moévil de los
ultimos 200 dias (4,445pts). En nuestra opinion,
cotizaciones sobre esta referencia tienen la
expectativa de conservar la recuperacion. En este
sentido, la resistencia que podria buscar son los 4,620
puntos, terreno donde esta el promedio movil de 50
observaciones. Para retomar el escenario ascendente
de corto plazo, es indispensable que rompa este nivel
técnico. Tiene un siguiente objetivo en los 4,720
enteros. Por su parte, el terreno que debera servir
como apoyo para suavizar una correccion son las
4,400 unidades, si
experimentara un ajuste adicional. El siguiente apoyo
esta en los 4,320 puntos. Desde el maximo historico
intradia acumula un ajuste del 6.60%. E1 41% de las
emisoras que pertenecen a la muestra del indice estan
cotizando sobre el PM de 50 dias y el 48% sobre el
PM de 200 dias.

S&P 500
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Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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El Dow Jones acumul6 2 semanas subiendo. Modera
la pendiente secundaria de baja, no obstante, esta
respetando la resistencia ubicada en el promedio
movil de 50 (35,500pts). En nuestra opinion, La
superacion de esta referencia generard una sefial
positiva para retomar el impulso de corto plazo. Bajo
este escenario, el siguiente objetivo que podria buscar
esta en los 36,565 enteros. Por su parte, el apoyo que
tendra que respetar para moderar una correccion son
las 34,500 unidades. De romper este nivel fortalecera
la toma de utilidades, en este sentido el siguiente
soporte que bajaria a validar son los 34,000 puntos.
Las sefales de corto plazo son neutrales. Acumula un
decremento del 5.04% desde su maximo historico
intradia. El 53% de las emisoras que corresponden al
indice estan cotizando sobre el PM de 50 dias y el
47% sobre el PM de 200 dias.

DOW JONES
Puntos
37,000 - . .
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36,000 1~ === === ===--=--m-o--ooooo '}%\'["A"_
35,000 W

34,000
33,000
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30,000

feb-21  abr-21
Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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El Nasdaq cerrd en terreno positivo por segunda
semana consecutiva. Modera el movimiento
correctivo de corto plazo, no obstante, conserva su
cotizacion debajo del promedio moévil de 200 dias
(14,735pts). Si bien tiene la posibilidad de continuar
con la recuperacion, tiene el reto de respetar el apoyo
que se localiza en los 13,300 enteros. Si rompe este
nivel experimentara un ajuste adicional, el siguiente
soporte que buscaria es el psicologico de los 13,000
puntos. Por su parte, la resistencia la ubicamos en las
14,735 wunidades, este un importante punto de
inflexion que le dard direccion al siguiente
movimiento. La superacion de esta referencia técnica
reforzara el rebote técnico de corto plazo. El siguiente
objetivo esta en los 15,100 enteros. Acumula un
ajuste del 13.04% desde el maximo historico intradia.
El 20% de las emisoras que pertenecen a la muestra
del indice cotizan sobre el PM de 50 dias y el 20%
sobre el PM de 200 dias.
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EIAStDAQ DEUDA CORPORATIVA: Esperamos mayor
1”;;’;0 dinamismo en colocaciones de LP hacia el cierre

del 1T22
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12’288 ] ,v\/\ 11#, Noticias Corporativas, de Calificacién y de
14:000 | / v Asamblea. (i) HR Ratings colocd en Observacion
13,500 - ) Negativa la calificacion de ‘HR AAA (E)’ de las
13,000 1 pum200 'u / emisiones CREALCB 17 y CRELCB 19; (ii)
12,500 1 Soporte 13300 Televisa y Univision anunciaron el cierre de la
y

ﬁggg A‘V J\\ / transaccion entre sus activos de contenidos y medios
11,000 - para crear “TelevisaUnivision”; (iii) Grupo
10,500 - ; ; ; ; ; . Aeroméxico informo que su Plan de Reestructura fue

8g0-20 nov-20  feb21  may-21  ago-2l nov-2L  feb-22  confirmado por la Corte; (iv) Fitch Ratings ratifico la
Fuente: Refit Eion, Banorte calificacion internacional de IDB Invest a Estable de
El iShares MSCI Mexico ETF (EWW) detuvo 2  Negativay afirmé en ‘AAA’.
semanas cerrando con variaciones negativas. Modera
el movimiento secundario de baja al encontrar un
apoyo en los 46.40 dolares. Consideramos esta
referencia como un punto de inflexioén, cotizaciones
sobre este nivel tienen la posibilidad de experimentar
una recuperacion adicional. Tiene la resistencia en los
50.50 dolares, superando este nivel reforzara el
impulso. El objetivo clave esta en los 51.60 ddlares.
Por otra parte, de romper los 46.40 ddlares reforzara
el escenario de baja. En este contexto la siguiente
banda de apoyo que podria buscar esta en los 45.80 y
45.40 dolares. La estructura de mediano a largo plazo
se mantiene alza, no obstante, las sefiales de corto
plazo son neutrales. Desde el maximo intradia que

Resumen de mercado LP. En la semana se llevo a
cabo la primera colocacion en el mercado de deuda
corporativa, con la primera reapertura de la emision
GMFIN 21 de GM Financial de México, por $1,000
millones. El bono se coloco con el mismo precio que
la emision original (36pb), manteniéndose por debajo
de la media de la muestra de bonos ‘AA+’.
Esperamos que paulatinamente se acelere el ritmo de
colocaciones y observar un marzo con un mayor
dinamismo en subastas, como ya puede observarse en
el pipeline, donde destacan por monto las
colocaciones de Grupo FElektra, FEFA, y GAP.
Particularmente para la siguiente semana se tiene
programada la subasta de una reapertura por parte de

istro el d 1 d to del
TOE ST € MES pasaco acumita Wi Cecremeito de Fimubac (FIMUBCB 21) por un monto de hasta $300

6.42%. . .
millones. Por parte del mercado bancario, se subastd
iShares MSCI Mexico ETF (EWW) ., . C ., ~
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54.00 - Bladex por $3,000 millones.
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Emisor: Fimubac, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R.
Tiene entre sus facultades otorgar créditos con o sin
garantia real, con base en las normas mexicanas
actuales para las entidades financieras. Fimubac tiene
dos principales lineas de negocio: i) Crédito con
descuento via ndémina y ii) Crédito de segundo piso o
fondeo a Sofomes con garantia de cartera de créditos
con descuento via noémina. Fimubac opera en el
mercado bajo la marca “Credenz”. Fimubac cuenta
con una cartera superior a los $2,000 millones, capital
contable de aprox. $1,200 millones. Adicionalmente,
cuenta con convenios con 80 dependencias
municipales, estatales y federales.

Emision: FIMUBCB 21 (Reapertura): Sera la
primera reapertura de la emision y se llevara a cabo
por hasta $300 millones, para llegar a un monto de
$1,500 millones en conjunto con la emisioén original.
El bono tendra un plazo legal de 3.1 afios y se
amortizard a més tardar a vencimiento, sin embargo,
cuenta con 12 amortizaciones objetivo-lineales una
vez concluido el periodo de revolvencia del periodo
22 al 33 (de la emision original). La tasa de interés
que pagara el bono sera de TIIE-28 mas una sobretasa
de 218pb.
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La emision estara respaldada con: (a) Créditos al
minoristas cobrados mediante un
mecanismo establecido de descuento de nomina a
empleados de dependencias gubernamentales y (b)
créditos mayoristas otorgados por Fimubac a diversas
entidades financieras no bancarias enfocadas en el
mismo nicho. El bono cuenta con un aforo minimo de
1.15x y establecido de 1.25x para el pago de
remanentes. La estructura cuenta con un
administrador maestro (Linq) y esta calificada en
'AA+(mex)/HRAAA' por Fitch y HR Ratings.

FIMUBCB 21 (Reapertura) (TIIE-28) — Relative Value
AxV vs. Sobretasa
£gor en linea de tendencia

consumo
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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: Estructurados (ABS) AAA | AA+; Vifietas Negras: FIMUBCB
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México
= Esperamos que Banxico inicie el 2022 con un alza de 50pb, llevando la tasa
de referencia a 6.00%

= Creemos que un panorama de inflacion complejo, especialmente para la
subyacente, y presiones en la postura monetaria relativa impulsaran el alza

El jueves, el banco central llevara a cabo su primera junta del afio, en la cual
anticipamos un alza de 50pb, llevando la tasa de referencia a 6.00%. Esta es
también la vision del consenso, con 12 de 13 economistas encuestados por
Bloomberg (incluyéndonos) esperando este ajuste. Esta también serd una decision
particularmente interesante, ya que sera la primera para la nueva Gobernadora,
Victoria Rodriguez. Nuestro estimado de otro incremento de esta magnitud se
basa en varios factores, incluyendo: (1) Un ajuste adicional al alza en la
comparacion anual en la inflacion subyacente, a pesar de una moderacion en la
general; (2) un tono mas hawkish del Fed en su ultima decision; y (3) la necesidad
de mantener una postura prudente. Como tal, una postura hawkish probablemente
prevalecerd, incluso a pesar de la alta probabilidad de que una decision dividida
ocurra nuevamente.

Sobre la inflacion, la primera quincena de enero fue bastante clara sobre la
dinamica que prevalece, especialmente la sorpresa negativa en la subyacente.
Desde principios de 2021, s6lo un dato ha sido menor a las expectativas. Aunque
principalmente impulsada por bienes —probablemente por presiones en costos,
entre otros factores—, los servicios han mostrado una tendencia ascendente

recientemente. En nuestra opinion, este permanece como el principal reto para la
Junta de Gobierno. En teoria, las acciones de politica monetaria deberian tener
una mayor influencia en el componente subyacente. Por lo tanto, estas tendencias
seflalan que un apretamiento adicional es necesario, especialmente ante
potenciales incrementos en los problemas de suministro por ‘Omicron’. Mientras
tanto, la no subyacente ha sido mas benigna en meses recientes, principalmente
frutas y verduras y energéticos —gas LP—. Ademas de un efecto de base mas
favorable, esto ha contribuido a una moderacion en la inflacion general anual
desde finales de noviembre. Sin embargo, creemos que el panorama para los
precios de energéticos se ha tornado mas adverso, en parte impulsado por un
aumento en tensiones geopoliticas. Sobre los estimados de inflacion, el promedio
para la general en el 4T21 fue de 7.0%, menor al 7.1% anticipado por el banco
central. La subyacente result6 en linea en 5.6%. Considerando esto, las revisiones
podrian ser mas modestas que en decisiones previas. No obstante, todavia podrian
ser mas altas dado que creemos que los riesgos permanecen sesgados al alza. En
su conjunto, estas actualizaciones, asi como la vision sobre el balance de riesgos,
seran importantes para informar la posible magnitud de los incrementos en tasas
hacia delante.

Prondsticos de inflacién de Banxico
% ala, promedio trimestral

47121 1122 2722 3122 47122 1723 2723 3723 47123
General 7.0* 6.7 51 4.3 35 33 32 31 3.0

Subyacente 5.6 6.2 5.8 49 41 33 2.9 2.8 2.7
Fuente: Banco de México. * Datos observados
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El segundo punto clave es la postura monetaria
relativa. En su ultima decision, el Fed mostro un tono
mas hawkish, con la posibilidad de mas alzas a lo
largo del afio. Este fue un factor clave detras del ajuste
a estimado, ahora esperando cinco
incrementos de 25pb. También estd acompanado de
mayor especulacion sobre la trayectoria de
disminucion del balance, lo que implicaria un
apretamiento adicional.

nuestro

Ademas, la ola restrictiva ha continuado en mercados
emergentes. En lo que va del afno destacamos a Brasil
(+150pb), Chile (+150pb), Colombia (+100pb),
Corea del Sur (+25pb), Pert (+50pb), Polonia
(+50pb), Sudafrica (+25pb) y Ucrania (+100pb), por
nombrar algunos. En economias avanzadas, el Banco
de Inglaterra aumento su tasa de referencia en 25pb
esta semana, asi como Noruega y Nueva Zelanda a
finales del afio pasado. En este contexto, el peso
mexicano ha estado relativamente estable desde la
ultima decision e incluso se aprecio ligeramente hasta
mediados de enero, aunque cayendo desde entonces y
alcanzando un méaximo intradia de USD/MXN 20.91
el 28 de enero. En renta fija, vimos amplias presiones
en tasas nominales y reales con un sesgo de
aplanamiento, aunque con una disminucién modesta
vs. Treasuries. Como tal, creemos que estos factores
seguiran apoyando la necesidad de mantener una
trayectoria de incrementos predecible.

Las senales sobre la actividad econémica han sido
negativas, situacion que podria impulsar los
argumentos de los miembros mas dovish. Esto es
especialmente cierto tras la segunda disminucion
secuencial en el PIB del 4T21. Los riesgos también
han aumentado al inicio del afo por la variante
‘Omicron’, entre otros factores. Sin embargo,
creemos que las preocupaciones sobre la inflacion y
la politica monetaria del exterior tendran un mayor
peso en la mayoria de los miembros.

Dado todo lo anterior, destacamos los ultimos
comentarios de algunos miembros de la Junta de
Gobierno. Desde que rol como
Gobernadora, no hemos tenido comentarios publicos
de Victoria Rodriguez. Por lo tanto, cualquier
evaluacion sobre su sesgo es altamente incierto.
Ademas, no hemos encontrado ningin comentario
desde la tltima reunioén por parte de Galia Borja o
Irene Espinosa.

asumio su
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En contraste, hemos tenido opiniones clave de los
miembros restantes. Gerardo Esquivel ha hablado
principalmente de la inflacion en su cuenta de Twitter,
mencionando que el maximo para la inflaciéon anual
en este ciclo ya se vio en noviembre, esperando una
tendencia a la baja hacia delante. Esto es consistente
con su vision en las minutas previas, manteniendo un
sesgo mas dovish. Mientras tanto, Jonathan Heath fue
un invitado distinguido en nuestro podcast Norte
Econdmico. Para la inflacion en 2021 mencion6 que
“...pasamos de un proceso de reacomodo de precios
relativos, en un aumento que es generalizado y
sostenido de los precios, precisamente la definicion
de inflacion...”. Esto ilustra nuestra vision de que ha
estado crecientemente mas incomodo con la dinamica
de precios, tornandose en uno de los miembros mas
hawkish.  Creemos que comparte  nuestra
preocupaciéon por la subyacente, mencionando que
“...vemos claramente una tendencia al alza en todos
sus componentes...”. Afadio que ellos (el banco
central) esperan que alcance un pico a finales de
febrero o principios de marzo, tomando una tendencia
a la baja posteriormente, aunque a un ritmo lento.
Sobre la politica monetaria comento6 que “...en el muy
corto plazo tenemos que mandar un mensaje
contundente, un mensaje de que tenemos un fenomeno
inflacionario muy dificil [...] porque tenemos que
asegurar que las expectativas de inflacion,
especialmente en el mediano y largo plazo, no se vean
afectadas...”. En nuestra opinion, él permanecera
como uno de los principales proponentes de un alza
de 50pb en esta reunion, a pesar de que el debate
probablemente sera sobre si incrementar la tasa en
esta magnitud o so6lo en 25pb.

Tras esta decision, esperamos que el ciclo de alzas
continiie. Dados los ultimos acontecimientos hemos
recalibrado nuestro estimado, ahora esperando cinco
incrementos adicionales de 25pb cada una en marzo,
mayo, junio, septiembre y diciembre. Esto seguiria
ajustes de la misma magnitud del Fed. Asi, la tasa de
referencia cerraria 2022 en 7.25%, con un incremento
acumulado de 175pb relativo al cierre de 2021.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_PIB_Preliminar_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220106_Minutas_Banxico_Dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20220202_NorteEconomico_T4_Episodio1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20220202_NorteEconomico_T4_Episodio1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220204_Trimestral1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220204_Trimestral1T22.pdf
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Estados Unidos

* Modificamos nuestro estimado de la que hara el Fed hacia delante.
Esperamos cinco alzas de 25pb en el afio, desde cuatro previamente

= Estimamos un nuevo maximo de la inflacion en enero de 7.3% a/a

Varios factores apuntan a que el Fed sera mas agresivo en su ciclo de alza en tasas
de lo que habiamos pensado. Por un lado, el tono de Powell tras la tultima decisién
del FOMC; por el otro, las claras sefiales de que las presiones en precios no
cederan pronto, mientras que el mercado laboral parece estar ya en pleno empleo.

De los comentarios del presidente del banco central, sobresale la afirmacion de
que “no descartan aumentos de la tasa de interés en cada una de las reuniones
del FOMC” y que existe suficiente espacio para aumentarla sin afectar la creacion
de empleos. Ademas, menciono6 que son de la idea de que vendra un aumento en
la decision de marzo, en linea con nuestra expectativa. A una pregunta sobre la
posibilidad de incrementar el ritmo de alza de tasas (50pb en vez de pasos de
25pb), se limito a decir que atin no han decidido esto. No obstante, afirmo que la
situacién econdémica —con un mercado laboral “muy, muy fuerte”—y de inflacion
—con la tasa anual muy por encima del objetivo de 2% en promedio— es muy
diferente a la observada en el ciclo restrictivo anterior, iniciado a finales de 2015.
Dijo que esto tendrd implicaciones muy importantes para el ritmo de retiro del
estimulo, asegurando que sera mas rapido que en dicha ocasion.

Por otro lado, los recientes indicadores de precios muestran que las presiones
continian siendo muy fuertes. El indice de precios PCE se ubico en 5.8% a/a al
cierre del 2021, por arriba del 5.7% a/a observado en noviembre. Mas importante
aun, el PCE Core, medida de precios preferida del Fed, se situd en 4.9% a/a, por
arriba del 4.7% a/a anterior. Mientras que, la tasa de desempleo se ubico en 4.0%
en enero, nivel que se considera la tasa natural de desempleo.

Con una agenda limitada de comentarios durante la semana, consideramos que
las recientes intervenciones de varios miembros del Fed respaldan nuestro cambio
en expectativas. En particular, ahora anticipamos cinco incrementos de 25pb en
el 2022, desde cuatro alzas previamente. Dentro de los miembros con derecho a
voto este afio, James Bullard del Fed de St. Louis dijo que le gustaria subir las
tasas en las reuniones de marzo y mayo. Patrick Harker del Fed de Filadelfia, con
derecho a voto hasta que se nombre al nuevo presidente del Fed de Boston, dijo
que apoyara un alza de 25pb en marzo y un total de cuatro incrementos en el afio.
Explico que, si bien podria haber alzas de 50pb, no cree que sea conveniente, a
menos que haya un fuerte brinco en la inflacion. Esther George, del Fed de Kansas
City, explic6 que una reduccion mas agresiva de la hoja de balance podria permitir
un ciclo de alza en tasas méas moderado.

Por su parte, dentro de los miembros que no tienen derecho a voto este afio,
Raphael Bostic del Fed de Atlanta dijo que el banco central podria optar por subir
la tasa en 50pb si se necesita hacer frente a la inflacion de forma mas agresiva.
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Mary Daly, del Fed de San Francisco, dijo que pueden
subir las tasas de interés tan pronto como en marzo
para combatir los elevados niveles de inflacion, pero
advirtié que no se debe sobre reaccionar y apretar las
condiciones monetarias demasiado rapido. Destad
que el Fed no estd “atrds de la curva’ y explico que
las decisiones deben ser dependientes de los datos,
pero tienen que ser graduales y no disruptivas. Por su
parte, Barkin explico que el Fed no seguira una
trayectoria preestablecida.

Por tltimo, también quedaron relativamente claras las
posturas de los tres nominados (Sarah Bloom Raskin,
Lisa Cook y Philip Jefferson) a ocupar las vacantes
dentro del Consejo del Fed, quienes parecen
claramente inclinados a subir tasas para frenar las
fuertes presiones inflacionarias. Los tres expresaron
su compromiso de combatir la inflacion de acuerdo
con el doble mandato de la Reserva Federal. Raskin
llam¢ a reducir la inflacion como maxima prioridad
mientras se sigue manteniendo la recuperacion
economica. Por su parte, Jefferson dijo que la
direccion es clara y que el Fed debe tomar acciones
para regresar la inflacion al objetivo. Mientras tanto,
las respuestas de Cook fueron mas ambiguas en este
tema.

La atencion estara en el reporte de inflacion del
primer mes del ano, que estimamos con una variacion
mensual de 0.5%. Con este resultado, el cambio anual
se ubicaria en 7.3% desde 7.0% al cierre del 2021.
Para el componente subyacente anticipamos un
avance de la misma magnitud, con la tasa anual en
5.9% desde 5.5%. Estos niveles dejan en claro que se
mantienen las fuertes presiones en precios y parece
que se extenderan atin mas. Esto en un contexto en el
que el namero de contagios y el avance del virus
seguiran afectando las cadenas de suministros.
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Si bien seguimos esperando una moderacion en los
niveles de inflacion hacia la segunda parte del afio,
estimamos que serd mas gradual y menos pronunciada
de lo que anticipabamos previamente. Por lo tanto,
hemos revisado fuertemente al alza nuestro estimado
de inflacion promedio en el afio de 4.3% a 5.0%, con
una inflacion anual en diciembre cercana al 3.0%.
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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.

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.

(A)
Precio
04-feb

(8)

(C)

Soporte

S1

S2

(D)

(E)

Resistencia

R1

R2

[CORERCY]

(C) vs (A)

(D) vs (A)
Variacién %
R1

(E) vs (A)

R2

Mes

Rendimiento

Afio

RSI
14 dias
>70=SC

Indicador Tendencia
MACD

Corto

Lectura
Indicadores

Sefiales técnicas relevantes

Plazo

Técnicos

ALFA A 1435 13.95 13.60 14.92 1554 -2.76 -5.25 4.00 8.27 -4.40 -4.46 41 -0.2 Lateral Neutral m/C Respetalaresistencia, PM 50 dias
PINFRA * 15102 146.36 14193 154.85 158.91 3.09 6.02 253 523 0.36 -561 38 0.72 Lateral Neutral M/C  Presioalaresistencia, PM200 dias
TERRA 13 28.67 27.23 26.06 2968 30.96 -5.01 9.12 3.53 798 -0.69 -0.00 54 0.6 Lateral Neutral m/C Presiona la resistencia, PM 200 dias
TLEVISA CPO 43.39 40.54 37.82 44.86 46.46 6.58 -12.83 338 7.08 321 1256 49 024 Lateral Neutral M/C  Rompelaresistencia, PM 100 dias
VOLAR A 36.38 34.08 3188 38.14 40.00 -6.31 -12.38 4.85 9.94 -0.71  -0.98 35 0.05 Lateral Neutral M/C Presiona la resistencia, PM 200 dias
WALMEX * 719 68.98 66.72 73.21 75.18 -3.1 6.27 283 561 150 -6.44 44 0.89 Lateral Neutral M/C Presiona laresistencia, PM 50 dias

LAB B 20.77 19.64 1867 2119 2177 544 -10.11 202 481 137 -3.31 54 0.09 Lateral Positivo M/C  Superé lazonade promedios méviles
AZTECA CPO 110 106 100 116 120 3.94 8.79 515 9.39 -3.51 -3.51 8 -0.01 Lateral Débil M Presiona el soporte, PM 100 dias
FEMSA UBD 154.39 148.20 14259 163.15 172.49 -4.01 764 567 n73 -0.52 -3.09 26 0.34 Lateral Débil M Consolidadebajo del PM50 dias
SORIANA B 2324 22.36 2153 23.67 2415 -3.77 737 186 3.90 -026  -1055 42 0.30 Lateral Débil M Respetael apoyo, PM 200 dias
AXTELCPO 3.58 332 3 3.79 4.05 -7 -13.22 596 13.04 529 -7.49 25 0.08 Baja Débil M Consolidadebajo del PM50 dias
GCARSO A1 55.97 53.81 5181 59.10 62.39 3.87 743 559 1148 -298 -1544 28 -112 Baja Débil M Presiona el apoyo, PM 100 semanas
GCC* 139.51 13507 130.69 47.72 155.99 -3.8 6.32 588 ns2 -4.08 -1195 B -145 Baja Débil M Presionalos minimos de 3 meses
HERDEZ * 3593 33.66 3166 36.33 37.00 -6.31 189 112 297 537 -1n24 39 -110 Baja Débil M Modera el movimiento correctivo
KIMBER A 29.60 28.52 2741 30.81 3199 -3.65 740 4.09 8.07 -067 -4.55 34 0.37 Baja Débil M Presiona los minimos de 1mes
NEMAKA 549 5.29 5.09 572 595 -3.58 7.35 4.25 8.32 167 -9.70 34 -0.11 Baja Débil M Respetaminimos de 2 meses

PE&OLES * 21796 213.80 210.30 222.01 226.72 -191 3.52 186 4.02 -137 -7.47 31 4.82 Baja Débil M Rompe los minimos recientes

BIMBOA 62.01 59.27 56.54 65.24 68.48 -4.42 8.82 521 1043 -3.99 -152 33 0.47 Alza Neutral M Busca el apoyo, PM 100 dias
CHDRAUIB 43.4 40.85 38.45 44.81 46.37 -5.32 -10.86 3.86 749 3.93 170 56 0.22 Alza Neutral M Presiona laresistencia intermedia

FUNO 11 2138 20.55 1961 22.35 23.21 -3.90 8.26 4.52 8.57 0.85 -120 48 0.15 Alza Neutral M Rompe la resistencia, PM 200 dias
GAPB 288.31 27115 254.30 297.74 307.48 -5.95 180 3.27 6.65 166 2.8 51 0.82 Alza Neutral M Busca la zona de maximos histéricos
GENTERA * 1468 13.90 3.8 1515 1568 -5.29 -10.24 322 6.79 -0.74 un3s 65 0.33 Alza Neutral M Consolidasobre el PM 200 semanas
GMXT * 36.20 3541 3471 3741 38.71 2.7 4.13 3.35 6.92 -3.34 4.65 47 0.63 Alza Neutral M Moderael impulso en méximos histéricos
KOF UBL 108.93 106.38 103.80 12.37 1578 -2.34 -4.71 3.6 6.29 061 -2.48 35 -0.16 Alza Neutral M Regresaavalidar el soporte, PM200 dias
SITESB1 2182 20.89 19.95 22.59 23.35 -4.25 8.59 354 7.00 0.18 4.0 43 0.40 Alza Neutral M Desarrolla unapausade corto plazo
BACHOCOB 70.16 69.30 68.41 7144 72.69 -122 -2.50 183 3.60 -114 -3.48 34 -0.07 Lateral Neutral M Rompe el soporte, PM50 dias
CUERVO* 5104 47.33 43.57 53.69 56.29 -7.26 -14.64 520 10.28 241 -062 29 0.38 Lateral Neutral M Respetael soporte, PM 200 dias
FIBRAMQ 12 2482 23.60 2231 2559 26.29 -4.90 -10.13 3.2 591 3.29 -5.38 43 0.34 Lateral Neutral M Desacelera el movimiento correctivo
GMEXICOB 88.87 8546 82.58 9110 93.86 -3.84 -7.08 251 561 0.32 -0.47 37 -0.22 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, PM 200 dias
MEGA CPO 66.61 63.77 6151 67.97 69.91 -4.26 -7.66 2.04 4.95 0.26 -4.52 51 0.06 Lateral Neutral M Consolidaentre el PM de 100 y 200 dias
NAFTRAC ISHRS 5121 50.11 49.12 52.09 53.08 -2.15 -4.08 172 3.65 -0.29 -4.01 30 -0.26 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, PM 50 dias
VESTA* 38.45 3752 36.53 39.49 40.47 -2.42 -4.99 270 525 -159 -6.74 52 -0.2 Lateral Neutral M Consolidasobre el PM 200 dias

AC* 122.06 19.20 116 .85 123.88 126.21 -2.35 -4.27 149 3.40 0.04 -6.48 29 -183 Baja Neutral M Pondraaprueb el apoyo, PM50 semanas
CEMEX CPO 1233 12.06 180 2.79 13.26 -2.16 -4.33 3.76 752 -2.14 -1187 30 0.23 Baja Neutral M Moderael impulso de corto plazo
FCFE 18 26.34 25.79 25.25 26.69 27.05 -2.08 -4.15 134 2.68 127 139 70 0.07 Baja Neutral M Moderalacorreccién de corto plazo
LACOMER UBC 3559 32.86 30.13 37.09 38.59 -7.66 -1535 422 8.42 3.76 -3.31 62 -0.51 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
ORBIA * 48.71 4745 46.38 49.29 50.06 -2.59 -4.78 119 2.7 112 -6.81 44 0.76 Baja Neutral M Desacelera el movimiento correctivo
ALPEKA 28.22 24.98 2192 29.55 3106 -1.47 -22.34 472 10.05 1420 2666 87 061 Alza Positivo M Alcanza méximos de febrero de 2019
ALSEA * 46.25 42.06 38.09 48.10 50.17 -9.06 -17.64 4.00 8.48 9.31 2187 64 063 Alza Positivo M Presiona maximos de 4 meses

ASUR B 42513 403.24 380.68 440.80 455.80 -5.15 -10.46 3.69 721 179 0.56 40 -115 Alza Positivo M Buscala zona de méximos histéricos
BBAJIOO 48.23 4189 3547 50.81 53.31 -13.4 -26.46 5.36 10.53 8.60 3106 87 112 Alza Positivo M Alcanza nuevos méximos histéricos
GFINBUR O 30.51 2760 24.72 3231 34.14 -9.53 -18.99 591 ns89 255 2443 84 133 Alza Positivo M Rompe el objetivo, PM 100 semanas
LIVEPOL C-1 94.51 9181 89.13 98.56 10263 -2.86 -569 4.29 8.59 0.02 6.48 65 194 Alza Positivo M Presiona laresistencia, PM 200 semanas
OMA B 139.73 132.91 126.27 14554 15153 -4.88 -9.63 4.6 8.45 114 161 43 0.49 Alza Positivo M Moderael avance al cerrar el gap de baja
Q* 11333 106.58 99.51 117.56 12147 -5.96 -12.19 3.73 718 171 9.09 61 186 Alza Positivo M Super6 los maximos de 1mes

RA 123.90 1553 107.79 127.85 13243 -6.76 -13.00 3.9 6.88 a7 16.69 74 294 Alza Positivo M Presiona méaximos de 6 meses

BOLSA A 3747 3527 33.07 38.26 39.05 -5.87 -174 21 4.22 6.51 -3.73 47 0.67 Baja Positivo M Presiona laresistencia, PM 100 dias
AMX L 18.92 1841 17.88 1967 20.40 -2.71 -548 3.95 784 -2.52 -12.77 24 0.27 Baja Débil P Rompe el soporte, PM 100 dias
CREAL* 4.86 4.5 3.44 6.17 748 -14.54 -29.29 27.02 53.84 -1180 -40.80 5 -0.41 Baja Débil P Exiende el rompimiento de baja
ELEKTRA * 1355.32 133357 1B310.67 1376.21 1395.95 -160 -3.29 154 3.00 -0.00 -12.60 26 -18.22 Baja Débil P Rompe minimos de 2 meses

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte

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

TLEVISA CPO $43.39

Desarrolla una consolidacion de corto plazo, confirmé
un doble piso en $37.50. La resistencia que esta
presionando la ubicamos en $43.75, el rompimiento de
este nivel reforzara el escenario ascendente. En este
sentido el objetivo que buscaria esta en $46.00, no
obstante, la resistencia clave es el PM200 dias ($47.95).
Por su parte, el terreno que servird de soporte para
acotar una toma de utilidades son los $40.45. El
indicador de tendencia MACD generd una sefial
positiva al romper al alza la linea cero. EI rompimiento
de los $43.75 generara una sefial de compra. La
expectativa es favorable.

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(A) (B) (&) (D) (E) B)vs (AIC) vs (AD)vs (A'E) vs (A. RSI idicadogendencia
Eilsem Clave Precio Soporte Resistencia Variacion % Variacion % 14 diasMACD Corto Sefial e I ——
04-feb S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=SV
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP -245 -4.90 . . . Alza M/C Consolidasobre el PM50 dias
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 1910 14580 U249 155190 154.69 -2.22 -4.43 188 3.75 44 -067 Lateral M/C  Respet6 el soporte, PM 200 dias
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 4426 4123 3820 46.06 47.86 -6.85 -13.69 407 8.13 36 -0.36 Lateral M/C Superalos promedios méviles
Utilities Select Sector SPDR XLU 68.48 66.81 65.13 69.81 7113 -244 -4.89 194 387 45 -0.29 Lateral M/C Presiona laresistencia, PM50 dias
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E” UUP 25.55 2535 2515 2591 26.27 -0.78 -156 140 2.80 55 002 Alza M M odera el impulso de corto plazo
iShares Gold Trust IAU 34.39 3403 3368 34.59 34.80 -104 -207 059 118 45 005 Alza M Respeta lineade soporte
Invesco DB Agriculture DBA 2059 2015  B72 20.79 2100 22 -4.24 0.99 198 72 012 Alza M Presionaméaximos de 3 meses
iShares M SCI United Kingdom ETF Ewu 345 3341 3267 34.76 35.36 2.1 -4.33 177 354 46 022 Alza M Respeta el apoyo, PM 200 dias
SPDR Gold Shares GLD 168.86 167.11 16536 169.87 170.87 -104 -207 0.60 119 44 023 Alza M Respeta lineade soporte
Invesco DB Base Metals Fund DBB 23.35 2291 2248 23.61 23.88 -187 -3.73 i3 225 56 034 Alza M Habilité maximos de 3 meses
PowerShares DB Oil DBO 559 521 1483 569 15.80 -243 -4.86 067 134 87 036 Alza M Presiona maximos de 4 meses
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 2283 2244 2205 22.96 23.09 -170 -3.40 057 13 91 040 Alza M Rompe méaximos de 3 meses
iShares Select Dividend ETF DVY 125.03 12170 1B8.38 12734 129.66 -2.66 -5.32 185 370 41 056 Alza M Respetd el soporte, PM 200 dias
iShares M SCI Brazil Index Ewz 3168 3095 30.22 3231 3294 -2.30 -4.61 199 3.98 76 063 Alza M Extiende la recuperacion
iShares Core High Dividend ETF HDV 41 10146 9882  106.00 107.90 -254 -5.08 182 364 57 0.74 Alza M Rompe los méximos recientes
iShares M SCI All Peru Capped Index EPU 3154 30.79 30.03 32.78 34.01 -2.39 -4.78 392 7.84 31 077 Alza M Presionael soporte, PME34 dias
iShares US Energy ETF IYE 36.46 3484 3323 37.25 38.05 -443 -8.87 218 435 68 101 Alza M Presiona el objetivo, PM 200 meses
United States Oil ETF uso 64.91 6291 6091 65.36 65.81 -3.08 -6.16 0.69 139 86 200 Alza M Supera el PM exponencial 34 meses
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 68.90 6590 62.90 70.26 7162 -4.35 -8.71 197 3.95 71 222 Alza M Consolida sobre el PM 200 meses
SPDR DowJones Industrial Average ETF T DIA 350.87 34029 329.72 359.05 367.24 -3.01 -6.03 2.33 4.66 38 -2.72 Lateral M Respeta la resistencia, PM 50 dias
iShares Russell 2000 Value ETF IWN 15497 14960 1424 159.19 163.42 -346 -6.93 273 545 33 -238 Lateral M Respeta minimos de 10 meses
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 83.2 80.77 7841 85.94 88.75 -2.83 -5.66 339 6.78 29 -0.99 Lateral M Respeta la resistencia, PM 100 dias
iShares US Financial Services ETF IYG 19751 18872 179.93 20199 206.46 -4.45 -8.90 227 453 39 -094 Lateral M Supera la resistencia, PM 100 dias
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 100.11 9702 9392 103.13 106.4 -3.09 -6.18 3.01 6.03 31 -0.88 Lateral M Respeta los minimos de 4 meses
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 45.9 4396 4274 46.28 4738 271 -543 242 484 34 -030 Lateral M Desaclera el ajuste de corto plazo
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 30.40 29.7 2793 3134 32.27 -4.06 -8.11 3.08 6.16 a4 -018 Lateral M Regresa a validar minimos de 4 meses
iShares M SCIMexico ETF Eww 4827 46.75 4523 49.60 50.93 -315 -6.30 276 551 30 -0.13 Lateral M Modera la correccién de corto plazo
Financial Select Sector SPDR XLF 40.0 3846 36.82 40.87 4164 -4.09 -8.18 192 384 34 -0.1 Lateral M Respeta el soporte, PM 200 dias
iShares M SCI Canada ETF EWC 38.39 37.08 3578 39.30 40.22 -3.40 -6.81 238 476 42 -0.04 Lateral M Consolida sobre los promedios méviles
iShares M SCl Indonesia ETF EIDO 23.17 2300 22.82 2332 2347 -0.76 -151 0.65 129 43 -002 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
iShares Silver Trust SLv 20.79 2032 1985 2128 2176 -2.25 -4.51 234 468 42 004 Lateral M Respetalos minimos de 2 meses
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2692 262033 25487 27.3333 27.74667 -2.66 -5.32 154 3.07 48 0.07 Lateral M Confirmaun apoyo creciente
ProShares Short Dow30 DOG 32.69 3191 3114 33.71 34.73 -2.38 -4.75 32 6.25 61 021 Lateral M Modera el impulso de corto plazo
iShares M SCI Chile ETF ECH 2457 2395 2333 25.85 27.3 -2.52 -5.05 521 1042 46 045 Lateral M Presiona el apoyo, PM50 dias
iShares Semiconductores ETF SOXX 476.82 44109 405.37 504.73 532.65 -7.49 -14.99 5.85 n71 38 -14.34 Baja M Presionala resistencia, PM 100 dias
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 35801 34061 32320 372.76 38750 -4.86 -9.72 4.2 8.24 36 -8.98 Baja M Presiona la resistencia, PM 200 dias
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 2760 26263 24915 287.05 297.99 -4.88 -9.76 3.96 793 38 -6.80 Baja M Presiona la resistencia, PM 200 dias
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 448.70 43164 41458 46194 475.18 -3.80 -7.60 295 5.90 38 -5.78 Baja M Consolida sobre el PM 200 dias
iShares Core S&P 500 ETF \%% 45085 43364 41643  464.10 477.35 -3.82 -7.63 294 5.88 38 -5.76 Baja M Consolida sobre el PM50 semanas
iShares Russell 2000 Index WM 10838 18968 18098 20549 212.60 -4.39 877 3.58 7.0 33 -555 Baja M Respeta el soporte, PM 100 semanas
Vanguard 500 Index Fund;ETF Voo 41252 39682 38112 42470 436.88 -381 -761 295 591 38 -5.34 Baja M Recupera el PM 200 dias
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 130.63 12398 117.33 135.80 140.97 -5.09 -10.18 3.96 792 38 -5.8 Baja M Consolida sobre el PM 200 semanas
iShares S&P MidCap 400 Index UH 26148 25132 24116  269.07 276.66 -3.89 =777 290 581 34 -450 Baja M Consolida sobre minimos de 10 meses
First Trust NASDAQ Clean Edge Green Ent QCLN 55.74 5097  46.21 59.36 62.99 -8.55 -7.0 6.50 13.00 29 -340 Baja M Consolida debajo del PM 100 semanas
Technology Select Sector SPDR XLK 155960 15229 4499 16544 7129 -458 9.6 3.66 732 43 -3.06 Baja M Respeta la resistencia, PM 100 dias
iShares US Technology ETF Yw 103.80 98.29 92.77 10874 113.67 -5.31 -10.62 476 951 42 -253 Baja M Respeta la resistencia, PM 100 dias
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 76.28 7284 6941 78.65 8103 -451 -9.01 3 6.22 36 -200 Baja M Respeta el soporte, PM 100 semanas
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 10497 10119 9741 108.14 1132 -3.60 -7.20 3.02 6.05 33 -197 Baja M Respetalos minimos de 10 meses
iShares M SCI South Korea Capped ETF ~ EWY 7272 7006 67.40 74.46 76.21 -3.66 -7.32 240 479 31 -151 Baja M Respeta el apoyo, PM 200 semanas
Health Care Select Sector SPDR Fund XLV, B230 12822 12413 1503 B7.75 -3.09 6.7 2.06 42 44 -145 Baja M Consolida sobre el PM 200 dias
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 39.8 3793 36.67 40.04 40.89 -3.20 -6.40 219 437 43 -136 Baja M Modera la correccion de corto plazo
iShares MSCIACWIETF ACwi 100.89 97.35 9381 10352 106.15 -351 -7.02 261 521 36 -120 Baja M Respeta la resistencia, PM 200 dias
Communication Services Select Sector SP XLC 71T 68.71 66.25 75.10 79.03 -3.46 -6.91 552 104 36 -15 Baja M Busca el soporte PM 100 semanas
iShares Global Healthcare ETF IXJ 84.19 8194 79.68 85.93 87.66 -2.68 -5.35 2.06 413 42 -104 Baja M Presionala resistencia, PM 200 dias
Market Vectors Russia ETF RSX 24.05 2330 2254 2458 251 -3.14 -6.28 2.20 441 41 -100 Baja M Moderalacorreccién de corto plazo
iShares M SCIJapan Index EWJ 64.22 6224 60.27 65.73 67.25 -3.08 -6.16 236 471 29 -090 Baja M Presiona el soporte, PM 100 semanas
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 119.89 16.07 12.26 12267 12546 -3.8 -6.37 232 464 35 -0.82 Baja M Modera la correccion de corto plazo
SPDR S&P ChinaETF GXC 10277 9847 9417 10555 108.33 -4.18 -8.37 270 541 45 -0.74 Baja M Desaclera el ajuste de corto plazo
iShares MSCIEAFE ETF EFA 76.07 7400 7192 7768 79.28 =273 -5.45 21 422 31 -0.70 Baja M Modera la correccién de corto plazo
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 46.19 4496 4373 46.86 4753 -2.66 -5.33 145 2.90 29 -054 Baja M Presiona el apoyo, PM 200 semanas
iShares Global 100 ETF 100 76.56 73.83 7in 78.40 80.25 -3.56 1.2 241 482 43 -054 Baja M Modera la correccién de corto plazo
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 65.89 6413 6238 67.36 68.83 -2.66 -5.33 223 446 35 -049 Baja M Desacelera el ajuste de corto plazo
iShares M SCI China ETF MCHI 62.40 59.60 56.80 64.31 66.22 -4.49 -8.98 3.06 6.2 45 -046 Baja M Desaclera el ajuste de corto plazo
iShares M SCIEM U Index EZU 47.50 46.09 4468 4859 49.68 -2.97 -5.94 229 459 34 -040 Baja M Modera la correccion de corto plazo
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 64.48 6223 59.97 66.13 67.77 -3.49 -6.99 2.55 511 34 -035 Baja M Respetalos minimos de 4 meses
iShares M SClIndia ETF INDA 45.38 4428 438 46.37 47.36 -242 -4.85 2.8 436 32 -0.32 Baja M Respeta minimos de 2 meses
iShares Europe ETF IEV 52.86 5146 50.05 54.00 55.13 -2.65 -5.31 25 430 35 -0.31 Baja M Modera la correccion de corto plazo
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEM G 59.40 5753 55.67 60.73 62.07 -3.14 -6.29 224 449 38 -0.31 Baja M Respeta el apoyo, PM 100 semanas
iShares M SCIBRIC Index BKF 4477 4322 4166 45.86 46.95 -347 -6.94 244 488 43 -0.30 Baja M Presionala resistencia, PM50 dias
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 48.66 4709 4553 49.79 50.92 -322 -6.44 233 4.65 38 -0.21 Baja M Presiona la resistencia, PM 50 dias
iShares M SCI Germany Index EWG 3198 317 3036 32.63 33.27 -2.53 -5.06 202 4.04 33 -020 Baja M Respeta el apoyo, PM 100 semanas
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 3798 36.27 3456 39.03 40.07 -450 -9.00 276 551 49 001 Baja M Respetalos minimos de 2 meses
SPDR S&P Biotech ETF XBI 90.79 8459 7838 96.30 10180 -6.83 -13.67 6.07 »1B 38 -5652 Baja P Respeta el apoyo, PM 100 meses
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 18440 17474 165.09 190.79 197.19 -5.24 -10.47 347 6.93 30 -511 Baja P Respeta la resistencia, PM 200 dias
Invesco Solar ETF TAN 6341 5887 5433 67.13 70.85 7.6 -14.32 5.87 n73 29 -420 Baja P Desacelera el ajuste de corto plazo
Vanguard Health Care Index Fund;ETF VHT 24644 23822 230.00 25187 257.29 -3.33 -6.67 220 440 42 -3.85 Baja P Consolida debajo del PM 200 dias
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 226.07 279 20830  232.70 239.32 -3.93 -7.86 293 5.86 37 -363 Baja P Respetala resistencia, PM 200 dias
SPDR S&P Retail ETF XRT 7849 75.06 7163 8253 86.57 -4.37 -8.74 515 1029 36 -270 Baja P Moderala correccién de corto plazo
iShares Global Clean Energy ETF ICLN 18.34 739 1645 9.0 19.87 -5.16 -10.32 4.6 8.32 33 -0.83 Baja P Rompe el soporte, PM exp 21meses
Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

Vanguard Utilities Index Fund;ETF (VPU)
US$149.10

Desarrolla una pausa de corto plazo. El soporte que esta
respetando son los 146.00 ddlares, cotizaciones sobre
este nivel le dara forma a un rebote técnico. Tiene la
resistencia en 151.00 dolares, superando este nivel
fortalecera el impulso. El objetivo clave esta en 157.00
dolares. La tendencia primaria se conserva al alza. El
rompimiento de los 151.00 ddlares generara una sefal
de compra.

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

(D) (E) (B)vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)E) vs (A) RSI MACD endencia
. Resistencia Variaci6 % Variaci6 % 14 dias Signal Corto .
Emisora R2 s1 s2 R1 R2 7 c LD Sefal Sefiales técnicas relevantes
<3

McDonald's Corp. MCD 260.06 24927 23849 266.82 27359 -4.5 -8.30 260 520 -149 Alza M/C Rompe laresistencia, PM 50 dias
FedExCorp FDX 2441 23667 22922 25402 26393 60 406 82 092 Alza  MIC Super6 laresistencia, PM50 dias
Merck & Co., Inc. MRK 78.56 7721 75.86 8110 83.65 -344 324 6.47 078 Alza M/C Consolidasobre los promedios méviles
International Business Machines Cor IBM BB 133.04 12893 4001 1287 -5.99 209 am 143 Alza M/C Generanuevo minimo creciente
Las Vegas Sands Corp. Lvs 4420 4210 4000 4600 4780 950 407 81 155 Alza___M/C_Sefial positiva sirompe el PM200 dias
Booking Holding BKNG 244293 23618 221932 250487 2566.80 670 254 507 624 Alza  MIC Presionalos maximos de Imes
Bank of America Corporation BAC 48.28 46.06 4383 48.90 4951 -9.21 128 255 0.0 Lateral M/C Superalaresistencia, PM 50 dias
Caterpillar Inc. CAT 10841 18943 BO44 21265 22688 -9.06 7.8 135 038 Lateral M/C Confirmanuevo apoyo creciente
Costco Wholesale Corporation  COST 519.77 48840 45704 53878 55780 207 366 732 148 Baja  MJ/C Presionalaresistencia, PM50 dias
Home Depot Inc HD 359.67 350.12 340.56 37195 384.22 -5.31 341 6.83 -8.92 Baja M/C _Respeta el apoyo, PM 200 dias
‘Alphabet Inc. GOOGL 286586 261489 236391 307295 328003 51 723 145 461 Alza M Presionamadmos historicos
Taiwan Semiconductor Manufacturin TSM 2102 65 0828 12693 1284 053 488 977 05 Alza M Seaproximaalsoporte, PM200 dias
AstraZeneca PLC AZN 55.72 55.5 5458 58.23 60.74 -2.05 450 9.01 028 Alza M Extiende los movimientos erraticos
Corning Inc. GLW 42.9 4041 3862 4358 44.96 -8.45 329 6.57 061 Alza M Busca maximos de 6 meses
The Coca-Cola Compan KO 60.96 5034 5772 628 6340 531 200 400 068 Alza M __ Moderaelimpulso enmaximos
National Oilwell Varco, Inc. NOV .21 563 504 725 B29 722 642 283 072 Alza M Buscamaxmos de 6 meses
Marathon Oil Corp MRO 2150 20.05 18.60 2201 2252 -13.49 237 474 083 Alza M Presiona el objetivo, PM 200 meses
Bristol-Myers Squibb Company ~ BMY 64.99 631 6120 6605 67.11 5,69 163 326 085 Alza M Consolidasobre el PM200 dias
Altria Group Inc. MO 50.19 4932 4844 514 5208 348 189 377 087 Alza M Presionalos maximos de 4 meses
Procter & Gamble Co. PG 16153 15757 15362 16523 168.94 -4.90 229 459 088 Alza M Consolida sobre el PM50 dias
Wells Fargo & Company WFC 5633 5397 5161 5749 5864 837 205 = 108 Alza M Moderaelimpuiso de corto plazo
Visa, Inc. v 22839 2088 1336 24088 25336 1534 547 093 140 Alza M Rompeelobjetivo,PM200 dias
Halliburton Co HAL 3194 30.78 2963 3261 33.29 -124 21 422 170 Alza M Busca maximos de abril 2019
Schlumberger NV SLB 3851 3747 36.44 40.29 4208 5.38 463 9.26 186 Alza M Rompe el objetivo, PM 50 meses
Exxon Mobil C XOM 8141 76.40 7140 8396 8652 -12.30 34 627 322 Alza___M__ Rompeelobjetivo,PM 100 meses
Mastercard Incorporated MA 38220 34438 30656 40997  437.74 79 727 153 435 Alza M Presionamaxmos de 7 meses
Xilinx, Inc XLNX 209.02 177.98 146.94 230.2 25121 -29.70 10.09 20.9 -5.47 Lateral M Rompe la resistencia, PM 50 dias
QUALCOMM Incorporated QCoM 1947 16054  W160 9525 21102 210 879 758 -188 Lateral M Buscalaparte alta del canal lateral
Micron Technology Inc. MU 811 7607 7096 8573 9028 257 561 123 151 Lateral M Consolidasobre el PM 200 dias
Wal-Mart Stores Inc. WMT 139.33 134.86 130.38 14290 146.46 -6.42 2.56 512 -0.85 Lateral M Respeta los minimos de 2 meses
Apple Inc. AAPL 7239 6170 15102 179.65 186.92 -12.40 421 843 -084 Lateral M Rompe la resistencia, PM 50 dias
Pfizer inc. PFE 53.00 5203 5107 5432 5564 365 249 497 -052 Lateral M Consolidaentre el PM de 100y 50 dias
MGM Resorts International MGM 4454 4147 38.40 46.00 47.46 -13.79 328 6.56 -0.35 Lateral M Respeta los minimos de 3 meses
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 3842 35.62 3282 4054 4266 -1458 552 104 0.28 Lateral M Respeta los minimos de 3 meses
Wynn Resorts Ltd, WYNN 8550 8153 7756 8899 9248 929 408 8% 200 Lateral M ___Respetalos minimos de 2 meses
Delta Air Lines Inc DAL 3985 3743 3500 4162 4338 25 243 887 003 Lateral M Buscalaresistencia, PM200 dias
International Paper Co P 46.79 45.0 4342 4853 50.27 720 372 744 0.0 Lateral M Respeta los minimos de 2 meses
AT&T, Inc. T 2408 2325 2241 2523 2637 692 476 952 05 Lateral M  Rompeelapoyo,PM50 dias
Morgan Stanley Ms 0411 0007 9604 D622 1834 775 203 406 032 Lateral M Respetaelsoporte,PM200 dias
Royal Caribbean Cruises Ltd RCL 75.58 70.90 66.22 8127 86.96 -12.38 753 15.06 037 Lateral M Respeta la resistencia, PM 200 dias
Tencent Holdings LTD TCEAY 6185 5887 5580 6380 6576 ~964 35 632 049 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Southern Copper Corp. scco 6321 6100 5878 6579 6836 700 408 85 091 Lateral M  Respetaelsoporte,PM 100 dias
Baidu Inc BIDU 158.38 14407 129.76 8772 707 -9.04 -18.07 5.90 180 120 Lateral M Consolida entre el PM de 200 y 50 dias
Amazon.com Inc AMZN 35279 2908.7 266354 324921 334562 -7.76 -15.52 3.06 6.2 -12053 Baja M Gener6 un rebote técnico de corto plazo
Shopify inc SHOP 87600 78284 68969 97883 108166 1063 2127 174 2348 1496 Baja __M__Respetalos minimos recientes
Chipotle M exican Grill Inc CMG 148344 137097 125849 155850 163355 758 EF) 506 R 6563 Baja M Respetalaresistencia, PME34 dias
Netflix Inc NFLX 40.7 368.67 327.8 455.07 499.98 -20.23 095 2189 -4765 Baja M Modera el rebote técnico
TeslaMotors Inc TSLA 92332 82899 73465 98068 103803 2043 621 42 3336 Baja M Moderael ajuste en el PM200 dias
Modema Inc MRNA 6301 u7B B34 7821 1340 043 932 B65 2430 Baja M Moderalacorreccion de corto plazo
Nvidia Corp NVDA 243.9 218.04 192.90 263.25 283.32 -20.68 8.25 1650 -13.87 Baja M Presiona la resistencia, PM 100 dias
Spotity Technology SA SPOT 7443 050 12658 20342 23242 2743 B62 3324 248 Baja M Generanuevos minimos decrecientes
The Goldman Sachs Group,Inc. ~ GS 367.60 34452 32145 37960 39161 1256 327 653 997 Baja M Moderalacorreccion decorto plazo
SalesForce.Com Inc CRM 219.23 208.26 197.28 23235 245.46 -10.01 598 n97 -9.05 Baja M Consolidasobre los minimos de 1mes
Paypal Holdings Inc PYPL 126.08 107.89 89.69 16024 19439 -28.86 27.09 54.8 -830 Baja M Genera un gap de baja
llumina inc ILMN 35838 33158 30477 37206 38573 -14.96 382 763 769 Baja M __Consolidasobre el PM50 meses
Meta Platforms Inc FB 237.09 205.89 7469 29855 359.20 -26.32 2575 5150 -741 Baja M Respeta el apoyo, PM 200 semanas
Advanced Micro Devices, Inc. AMD 12360 10528 86.96 135.99 1838 -29.64 10.02 20.05 -6.92 Baja M Presiona laresistencia, PM 100 dias
Microsoft Corporation MSFT 30594 20525 28455 3588 32581 -6.99 325 650 639 Baja M  Respetaelapoyo,PM200 dias
Nike, Inc. NKE 14539 4077  B6B 1984 5430 635 306 6.3 450 Baja M  Respetalos minimos de 4 meses
First Solar Inc FSLR 7100 67.62 64.23 76.63 82.25 -9.53 792 1585 -418 Baja M Habilita el apoyo, PM 200 semanas
Target Corp TGT 2004 20887 20360 22087 22760 483 39 6.38 43 Baja M Respetalos minimos de 8 meses
Starbucks Corporation SBUX 95.00 9282 9064 9816 D132 -459 333 665 377 Baja M Vulner6 el soporte, PM 00 semanas
Walt Disney Co. DIs 1202 135.49 128.96 146.62 1,122 -9.20 324 6.48 -352 Baja M Habilita la resistencia, PM 50 dias
JPMorgan Chase & Co. JPM 152,56 14594 13931 15542 158.27 -8.68 187 374 -332 Baja M Modera la correccién de corto plazo
Abbott | ABT 2971 1257 1543 B389 B80S 1101 323 645 223 Baja M __ Presionala PM50 dias
Twitter Inc TWTR 36.94 3426 3159 38.95 40.97 -14.49 545 10.90 -25 Baja M Desacelera el movimiento correctivo
Beyond Meat Inc BYND 58.68 5183 4499 66.79 7491 -23.34 1B83 2765 -213 Baja M Respeta la resistencia, PM 50 dias
eBaylnc EBAY 59.29 56.60 5391 6120 6329 -9.07 337 675 203 Baja M  Presionaelapoyo, PM10 semanas
Best BuyCo Inc BBY 9683 9397 91D  D0M D354 591 347 693 177 Baja M Moderalacorreccion de corto plazo
General Motors Company GM 5129 4850 45.72 54.81 58.34 -10.87 6.87 B74 -163 Baja M Modera lacorreccién de corto L\am
"Alibaba Group Holding Ltd BABA 222 2B D25 BOB  B803 642 647 294 155 Baja M Presionalaresistencia, PM50 dias
Honeywell International nc HON 1150 BEL  BO7L 20237  2B23 563 567 135 4152 Baja M Presionaelsoporte,PM 10 semanas
Uber Technologies Inc UBER 37.05 3367 3029 3957 4208 -18.24 6.79 B59 -129 Baja M Respeta los minimos de 2 meses
3D Systems Corp DDD 17.86 6.8 u49 nr 20.37 -18.85 7.04 uo7 -122 Baja M Respeta el soporte, PM 200 semanas
The Boeing Company BA 206.45 19045 7444 21578 22510 -15.50 452 904 109 Baja M __Presionalaresistencia,PM 100 dias
Cisco Systems Inc csco 55.15 5355 5196 56.64 58.13 -5.79 270 5.40 -100 Baja M Consolida debajo del PM 200 dias
M edtronic, Inc. MDT 10273 100.64 9855 10539 108.05 -4.07 259 58 9 -099 Baja M Consolida debajo del PM50 dias
Cleveland-Cliffs Inc CLF 887 674 1460 2018 2148 2261 692 B85 31 -095 Baja M Presionalos maxmos de 5 meses
United States Steel Corp. X 2220 .49 B79 2379 2539 2438 7.8 135 34 085 Baja M  Respet6 elsoporte, PM200 semanas
Gilead Sciences Inc GILD 63.90 62.32 60.74 67.18 70.45 -4.95 513 1025 22 -0.81 Baja M Presionaminimos de 3 meses
Under Armour Inc UAA ©57 B2 B46 2063 2168 587 540 D80 49 077 Baja M Presionalaresistencia, PME34 dias
General Electric Company GE 99.01 9167 8432 D276 1650 483 378 757 42 060 Baja M  Rompelaresistencia, PM50 dias
United Airlines Holdings Inc UAL 4282 39.29 3576 45.85 48.88 -16.49 7.08 us 29 -0.56 Baja M Respeta los minimos de 2 meses
American Airlines Group Inc AAL 1645 5.8 BI1 1745 845 -15.46 6.07 »M 26 -047 Baja M Modera la correccién de corto plazo
Intel C: INTC 4801 4610 4436 4995 5188 760 403 807 25 -045 Baja M __Presionalos minimos de 3 meses
JD.com Inc Jb 7377 67.74 6171 7785 8192 -16.35 552 nos 51 -041 Baja M Presiona laresistencia, PM 100 dias
Chico's FAS Inc CHS 440 415 389 471 5.02 -1152 7.08 uy 39 -0.18 Baja M Presionalos minimos de 3 meses
FordMotor Co F 7.96 757 7.9 .70 2144 -431 968 136 7 0B Bajm M  Rompeelsoporte,PM 100 dias
Verizon Communications Inc. vz 5331 5122 494 5498 5666 783 3% 628 52 0L Baja M Respetealos minimos de lmes
Petroleo Brasileiro PBR 13.56 13.08 1260 14.05 14.54 -7.08 3.61 7.23 66 061 Alza P Tiene el riesgo de una correccién
Roku Inc ROKU 8.73 U426 12979 1097  B322 B23 771 543 34 7739 Baja P Rompeelapoyo, PM200 semanas
Biogen Inc BIB 22153 2232 2031 23098 24043 831 427 853 34 45 Baja P  Presionalos minimos de 2 meses
3M Co MMM 360.73 156.80 15288 168.39 176.05 -2.44 -4.88 4.76 9.53 22 -206 Baja P Buscalos minimos de octubre 2020
Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

Costco Wholesale Corporation (COST) US$519.77

Modera la pendiente secundaria de baja. La resistencia
que pondra a prueba son los 531.00 délares (PM50),
superando este nivel reforzara el impulso de corto
plazo. El objetivo clave esta en 571.50 ddlares. Por su
parte, el apoyo que deberd respetar para acotar una
correccion son los 496.00 dolares. La tendencia
primaria se conserva al alza. La superacion de los
531.00 dolares generara una sefial de compra. Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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Calendario de Reportes

México — Reportes de Emisoras 4T21

Enero 2022
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
17 18 19 20 21
KIMBER
GFNORTE
24 25 26 27 28
RA GCC BBAJIO Q
GMXT
GFINBUR
31

1 2 3 4
GCARSO MEGA
GMEXICO
7 8 9 10 11
AMX CEMEX
NEMAK*
14 15 16 17 18
AC BOLSA HOTEL*
ALFA WALMART VESTA
ALPEK
AXTEL
LAB*
21 22 23 24 25
GAP GENTERA ALSEA BECLE*
OMA GRUMA* ASUR* CHDRAUI*
LIVEPOL* BIMBO™* KOF*
ELEKTRA*
LACOMER™*
ORBIA
PINFRA*
TLEVISA*
VOLAR
28
FEMSA*
PEMEX
PENOLES™*
SITES*

Ultimo dia de reportes

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

México — Derechos vigentes

Emisora/ Serie Derecho Frecio Rendimiento Fecha

04-feb-22 Ex cupén Pago
FIBRAMQ 12 Distribucion en efectivo de  $0.48 24.82 1.91% 09/03/2022  11/03/2022
GRUMA B Dividendo en efecvode  $1.30 262.28 0.50% 06/04/2022  08/04/2022
PINFRA * Dividendo en efectivo de  $1.30 151.02 0.86% 28/12/2022  30/12/2022

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 04 de febrero de 2022.
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion més 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 de 2 afios (26x1) 04-feb-22 Invertr Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Largos tacticos en Bono M Mar'26 G 14-may .-21 7-un.-21 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G’ 15eb.-17 15-mar.-17
Recibir TIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25ph 47pb G 5-oct-16 19-oct.-16
Invertir en Udibono Nov'23 P 11-feb.-21 26-feb.-21 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13ul.-16 16-ag0.-16
Invertir en Bonos M May'29y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Invertr Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13-jul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Dic'25 G 23ul.-20 10-ago.-20 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.61% 4.10% 38 G 12-nov .15 8-feb.-16
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 12-un.-20 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436ph 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-0ct-15
Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may .-20 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Dif TIIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200ph 250pb 200pb G 25un.-15 29-ul.-15
Invertir en Udibono Nov'28 G 3l-ene.-20 12-feb.-20 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Recomendacion de valor relaivo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-0ct-19 20-nov.-19 Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19ul.-19 2-a00.-19 Pagar TIIE-IRS 5 affos (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4nov.-14 14-nov -14
Invertir en Bono M Nov'42 P 5-ul.-19 12-jul.-19 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 44ul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un.-19 14-un.-19 Recomendacion de valor relaivo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-jul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bondes D G 31-oct-18 3-ene.-19 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 3l-0ct-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4feb.-14
Invertr en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G T-un.-13 21-nov.-13
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25-jun.-18 9-jul.-18 Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-0ct-13
Cortos en Bonos M G 11un.-18 254un.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  SIC 10-oct-13 25-0ct-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may .-18 14-may -18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 214un.-13 12-ul.-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390ph 365ph 410ph 412ph P T-un.-13 11-jun.-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-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 Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3may.-13
Inverr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1Heb.-13 7-mar.-13
G =Ganancia, P = Pérdida Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 14eb.-13 7-mar.-13
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 14eb.-13 15-abr.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recihir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46ph 35ph 54ph 54ph P 19-0ct-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%  +1.20%  650% G 1-may .12 27-nov.-12
Invertr Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may.-12 14-dic.-12

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

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 USD/IMXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 1857 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/IMXN G 18.89 1935  20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USDIMXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USDIMXN G 18.70 19.63 16-0ct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/IMXN 1321 na na 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/IMXN G 20.00 18.85 02-ul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.9 13.30 na 13.02 P 6-may .-14 134un.-14
Largo USDIMXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 3l-oct-13 8nov.-13
Largo USDIMXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USDIMXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr.-13 9-may.-13
Largo USDIMXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USDIMXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USDIMXN G 18.58 19.00 09-oct-17 23-0ct-17 Largo USDIMXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene.-13 27-eb.-13
Corto USD/IMXN 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 USDIMXN G 14.40 14.85 15-dic.-14 5-ene.-15 Corto EUR/IMXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USDIMXN G 13.62 14.11 21-nov.-14  3-dic.-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ag0.-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

23



Tp BANORTE

Ultimas notas relevantes

Economia de México

» Perspectiva 1T22 — Mercados inician el afio con volatilidad ante dificultades en varios frentes, 4 de febrero
de 2022, <pdf>

» PIB 4T21 — Ligera caida secuencial, con los servicios fallando en recuperar dinamismo, 31 de enero de
2022, <pdf>

» [Inflacion diciembre — 2021 cierra en 7.4%, mdximo en poco mds de dos décadas, 7 de enero de 2022, <pdf>

» S&P deja a México en ‘BBB’ con perspectiva negativa ante retos fiscales y de crecimiento, 7 de diciembre
de 2021, <pdf>

v Salario minimo — Aumento de 22% en 2022, 2 de diciembre de 2021, <pdf>
»  PIB 3721 — Revision a la baja por debilidad en industria y servicios, 25 de junio de 2021, <pdf>

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

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

» Fitch ratifica calificacion de México en ‘BBB-’ con perspectiva estable, 17 de noviembre de 2021,<pdf>
»  Finaliza la discusion y aprobacion del Paquete Economico 2022, 16 noviembre de 2021, <pdf>
» [niciativa de reforma al sector eléctrico — Mayores facultades a la CFE, 4 de octubre de 2021, <pdf>

»  Moody’s ratifica calificacion de México ante buen manejo fiscal e impulso de EE.UU., 29 de abril de 2021,
<pdf>

Economia de Estados Unidos

»  Mercado laboral — Solida recuperacion del empleo apoya inicio del ciclo de alza en tasas, 4 de febrero de
2022, <pdf>

»  PIB 4721 Preliminar — La economia crecio 5.7% en el 2021, 27 de enero de 2022, <pdf>

»  Decision del FOMC — Inicio de alzas en marzo, a lo que seguira la reduccion del balance, 26 de enero de
2022, <pdf>

» [Inflacion diciembre — Cierra el ario en 7.0%, nuevo maximo desde 1982, 12 de enero de 2022, <pdf>

»  Minutas del FOMC — Tono hawkish sobre la normalizacion de la politica monetaria, 5 de enero 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>
»  Se aprueba un nuevo paquete de estimulo fiscal equivalente a 8.4% del PIB, 10 de marzo de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220204_Trimestral1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_PIB_Preliminar_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220107_Inflacion_Diciembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211207_RatificacionSP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211202_Salario_Minimo_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211125_PIB_Final_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211124_Victoria_Ramirez_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211122_FMI_LCF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211117_Ratificacion_Fitch.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211116_PEF_Diputados.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211004_Reforma_Electrica.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210429_Ratificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220204_Empleo_eneF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220127_PIB4T21_P.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220126_Fed_eneF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220112_CPI_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220105_Fed_minutasdicF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20211122_ReeleccionPowell.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210430_100diasBiden.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210310_PaqueteEstimulo2021.pdf
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Economia Global
» ECB — Tono mas hawkish de lo esperado de Lagarde, 3 de febrero de 2022, <pdf>
= El Copom seguira con el ciclo de alza en tasas, pero a un ritmo mas moderado, 2 de febrero de 2022, <pdf>

= Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Mayores retos para el crecimiento y la inflacion, 25 de
enero 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 — Mas 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>

»  Reuniones anuales del FMI y BM 2020 - Lidiando con los efectos de una grave crisis de salud, 19 de
octubre de 2020, <pdf>

Economia Regional

»  Remesas Familiares — Las entidades del pais registraron importantes avances en 2021, 1 de febrero de
2022, <pdf>

» [TAEE — La mayoria de las entidades mantuvieron su ritmo de recuperacion en 3721, 28 de enero de 2022,
<pdf>

»  Ventas al Menudeo - Las ventas avanzan en la mayoria de los estados durante noviembre, 26 de enero de
2022, <pdf>

= Los reportes delictivos continuaron su ritmo de expansion en diciembre, 21 de enero de 2022, <pdf>

»  Continud la recuperacion del sector turistico en las regiones del pais en agosto, 13 de octubre de 2021,
<pdf>

» La industria continuo desacelerdndose en junio, 11 de octubre de 2021, <pdf>

v Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 9 de septiembre de 2021, <pdf>

v  Estudios Economicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 2T21, 19 de agosto de 2021, <pdf>

» FEconomia Regional 1T21, 12 de agosto de 2021, <pdf>

» La economia recupera niveles de actividad mas rdpido de lo esperado, 14 de julio de 2021, <pdf>

= FEl sector manufacturero lidero las actividades industriales en las regiones del pais en marzo, 9 de julio 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 Economicos: Monitor de Estabilidad Externa, 26 de mayo de 2021, <pdf>
»  Continud la recuperacion de la actividad economica regional en 4720, 29 de abril de 2021, <pdf>
»  Ocupacion hotelera en las regiones del pais continué débil en febrero, 9 de abril de 2021, <pdf>
»  Fuerte caida del trdfico de pasajeros en las regiones del pais en febrero, 8 de abril de 2021, <pdf>

»  Estudios Economicos: Resultados seleccionados del Censo de Poblacion y Vivienda 2020, 277 de enero de
2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210202_FEM_Davos2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201019_FMI_BM_ReunionAnual2020.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220128_ITAEE_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220126_Ventas_Minoristas_nov21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220121_Incidencia_delictiva_dic21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Turismo_ago21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211011_Actividad_Industrial_jun21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2021909_Monitor_estabilidad_fis.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210819_EvolucionFinanciamiento.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210714_Update2021_jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210709_Actividad_Industrial_mar21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210621_ReporteEstabilidadFinanciera.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210618_NotaElecciones.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210526_Monitor%20de%20estabilidad%20externa.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210429_ITAEE_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Ocupacion_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Trafico_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210127_Censo.pdf
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Renta fija, tipo de cambio y commodities
»  OPEP+: Mantiene su estrategia de produccion sin cambios (+400 Kbbl/d), 2 de febrero de 2022, <pdf>

» La SHCP colocé 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>

»  Calendario de emisiones 1T22: Mayores plazos en bonos M y montos en tasas reales y variables, 20 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 GAP: Pasajeros en enero resilientes al entorno, 4 de febrero de 2022, <pdf>

v Flash OMA: Pasajeros de enero afectados por pandemia, 4 de febrero de 2022, <pdf>

v Flash VOLAR: Crecimientos en inicio de ario dejan de lado la pandemia, 3 de febrero de 2022, <pdf>

» FEntorno Bursatil: Recomposicion del IPC, sin cambios en emisoras, 2 de febrero de 2022, <pdf>

» GMEXICO, Resultados 4T21: Destaca a pesar de los retos para el crecimiento global, 1 de febrero de 2022,
<pdf>

» PRELIMINAR 4T21: Recuperacion sostenida, con la atencion enfocada en los retos para 2022, 1 de febrero
de 2022, <pdf>

» Flash ALPEK: Acuerda la compra de Octal, 1 de febrero de 2022, <pdf>
» GCC, Resultados 4T21: Guia 2022 compensa las presiones en el 4T21, 25 de enero de 2022, <pdf>
» GMXT, Resultados 4T21: Solida recuperacion y fortaleza financiera, 25 de enero de 2022, <pdf>

v Flash WALMEX: Analiza opciones estratégicas para El Salvador, Honduras y Nicaragua, 24 de ener0 de
2022, <pdf>

v Flash ALFA: Sigma continiia vendiendo activos no esenciales, 12 de enero de 2022, <pdf>
»  Flash PINFRA: Propondra dividendo con rendimiento de 4.6%, 10 de enero de 2022, <pdf>
» AEROPUERTOS: Pasajeros superan cifras de 2019 en cierre de ario, 7 de enero de 2022, <pdf>

» Flash FCFEIS8: Continua atractiva distribucion en el 4121, rendimiento de 3.2%, 21 de diciembre de
2021,<pdf>

v Flash OMA: Propondra atractivo dividendo con yield de 8.9%, 2 de diciembre de 2021, <pdf>
v Flash: Nemak Investor Day. Transformandose para crecer, 10 de noviembre de 2021, <pdf>

»  Resultados 3T21: Continua la recuperacion a pesar de los retos, con tasas de crecimiento mds
normalizadas, 8 de noviembre, <pdf>

v Flash AMX: Aumentarda retorno a los accionistas, 1 de noviembre de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220105_ColocacionBonosUSD.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220104_OfertaGlobal&Publica.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211228_PAF2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211220_Calendario1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211123_REP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210818_NuevosBondesF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Pasajeros_0122.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Pasajeros_0122.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Volaris_Pasajeros_0122.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Reconstitucion_IPC_1S22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMexico4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_20220201Octal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GCC_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXT4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Walmex_20220124.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_20220112Sigma.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Pinfra_Dividendo_100122.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20220107_Aeropuertos_Pasajeros_Diciembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE_Distribucion4T21_211221.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Propone%20atractivo%20dividendo_021221.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Nemak_20211110NDay.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados3T21Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AMX%20aumenta%20retorno%20a%20sus%20accionistas.pdf
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Flash ALPEK: Aprueba dividendo, 2.4% yield, 29 de octubre de 2021, <pdf>

Flash NEMAK: Reduce guia 2021 ante impacto por la crisis de semiconductores, 19 de octubre de 2021,
<pdf>

Flash: CEMEX Day II, confirma perspectiva positiva a pesar de los retos, 7 de octubre de 2021, <pdf>
Flash ALFA: Sigma venderad sus plantas en Bélgica y Paises Bajos, 7 de octubre de 2021, <pdf>

Flash AMX: Dia con Inversionistas, consolidando la estrategia hacia el 5G con un solido balance, 5 de
octubre de 2021, <pdf>

Deuda Corporativa

Lo Ultimo en Deuda Corporativa: ENERO 2022, 4 de febrero de 2022, <pdf>

Parametro, 31 de enero de 2022, <pdf>

En el Horno, 31 de enero de 2022, <pdf>

Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 3T21, 16 de diciembre de 2021, <pdf>

SHCP anuncio estrategia de apoyo en favor de PEMEX, 6 de diciembre de 2021, <pdf>
Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 3T21, 25 de noviembre de 2021, <pdf>

PEMEX — Contexto global da un impulso adicional a los resultados, 29 de octubre 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>

Impactos de la pandemia en 2020, 17 de diciembre de 2020, <pdf>

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

Intercambio 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/analisisbursatil/Flash_Alfa_20211007Sigma.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Amx_Dia%20del%20inversionista.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20220204_Mensual_ENE22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20220131_Parametro.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20220131_HORNO.pdf
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/3T21/20211125_TFOVIS_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T21/20211029_Pemex_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_Moodys_Jul21.pdf
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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
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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,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José Itzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea Suarez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, 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
ylo 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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
alglin servicio como los mencionados a las compafiias o 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion o el
1% de la emisiéon 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 algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de anélisis en el presente documento.

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

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 inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
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 andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
endoégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores
en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la
pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion 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 emisién, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa 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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