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En Meéxico, la atencidn estard en la decision de politica monetaria de Banxico,
esperando ahora un recorte de 25pb a 4.00% tras una reaccién favorable de los
mercados después de la eleccion en EE.UU. Ademas, estaremos atentos a la inflacion
de octubre —con efectos estacionales relevantes— y a la produccion industrial de
septiembre, que extenderia la recuperacion. En el entorno internacional, la atencion
estara en el desenlace del proceso electoral en EE.UU. Mientras que, en lo que se
refiere a datos econdmicos en Estados Unidos se publicara el reporte de inflacion y la
confianza de los consumidores. Por otro lado, Powell, Lagarde y Bailey hablaran en
un foro organizado por el ECB.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Las tasas locales finalizaron la semana bajo un desempefio marcadamente positivo y
una curva mas plana, siguiendo un desempefio similar en Treasuries conforme el
mercado asimila el desarrollo del proceso electoral en EE.UU. En particular, la curva
de Bonos M promedié ganancias de 24pb, concentradas en instrumentos de larga
duracidn que alcanzaron una apreciacion de hasta 32pb. Este ajuste llevo a la referencia
de 10 afios a niveles de cierre en 6.04% (-28pb s/s). Sugerimos recibir la parte mas
corta de la curva local de cara a la decision de Banxico y favorecemos un
mayor empinamiento con niveles atractivos en el diferencial entre derivados de
TIHE-28 de 2 y 10 afios. En el cambiario, el MXN también se benefici6 de la
configuracion global aprecidndose 2.7% s/s a 20.60 por ddlar, su nivel més fuerte
desde marzo. Estimamos un rango para la siguiente semana entre USD/MXN 20.30
y 21.30.

En el Mercado Accionario

El mes de noviembre inicia con un balance positivo en los mercados accionarios. La
atencion ha estado totalmente volcada en el proceso electoral para definir al préximo
presidente de EE.UU. Los inversionistas parecieran descontar el posible triunfo de
Joe Biden, pero de la mano de un Senado Republicano, lo cual se ha visto reflejado
en un importante apetito por activos de riesgo, al dejar de lado los temores
relacionados con regulaciones mas estrictas y mayores impuestos, pero sobre
todo al visualizar un gobierno con contrapesos importantes. Mientras tanto, hemos
entrado en la etapa final de la temporada de reportes corporativos en EE.UU. y el
balance se mantiene positivo. Contamos con ~90% de los resultados de empresas
del S&P500 y se acumula una caida en las utilidades del -7.4% vs -21.6%e, con
una tasa de sorpresas positivas en 83.2%.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la primera semana de noviembre se colocaron dos bonos en el mercado de largo
plazo, uno quirografario sustentable por parte de Vinte Viviendas Integrales y
uno estructurado, respaldado por una cartera de arrendamientos originados por
Vanrenta. Destaca que las sobretasas de colocacion de ambas emisiones se ubicaron
cercanas a la curva de comparables por plazo y calificacion, sin embargo, es
importante mencionar que el bono VRTCB 20 solo logré colocar cerca del 60%
de un monto convocado de $600 millones. Hacia delante se esperan montos
aun elevados manteniendo la inercia de los ultimos meses, sin embargo, se anticipa
una preferencia por bonos estructurados.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 9 al 13 de noviembre de 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
01:00 ALE  Balanza comercial sep mme - 16.0 11.9
06:00 MEX Precios al consumidor oct % m/m 0.62 0.57 0.23
o 06:00  MEX Subyacente oct % m/m 0.27 0.26 0.32
S 06:00 MEX Precios al consumidor oct % ala 4.09 4.06 4.01
- 12:30  EUA  Mester del Fed participa en conferencia de Fintech
16:00 EUA  Kaplan del Fed participa en evento virtual
19:30 CHI  Precios al consumidor oct % ala - 0.8 1.7
01:00 GRB Tasade desempleo* sep % - 48 45
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) nov indice - 440 56.1
06:30 EUA  Kaplan del Fed participa en evento de Bloomberg
09:00 MEX Reservas internacionales 6 nov mmd - - 194.4
S 0900 EUA Rosengren del Fed habla sobre estabilidad financiera
§ 11:.00 EUA  Kaplan del Fed habla en el Consejo de Relaciones Exteriores
11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M de 10 afios (May'31) y Udibono de 30 afios (Nov'50)
13:.00 EUA  Quarles del Fed testifica frente al Comité de Banca del Senado
16:00 EUA  Brainard del Fed habla de la ley de reinversiones en las comunidades
MEX  Negociaciones al salario contractual oct % - - 41
06:00 MEX  Produccién industrial sep % ala 5.9 6.2 9.0
06:00 MEX  Produccién industrial* sep % m/m 0.3 0.8 3.3
= 0600 MEX Produccién manufacturera sep % ala -5.9 6.7 9.2
% 06:00 BRA  Ventas menudeo sep % ala - 7.6 6.1
06:00 BRA  Ventas menudeo* sep % m/m - 1.2 34
MEX  Ventas mismas tiendas de la ANTAD oct % ala - - 0.3
01:00  ALE  Precios al consumidor oct (F) % ala - -0.2 0.2
01:00 GRB  Producto interno bruto 3T20 (P) % ala - -9.5 215
01:00 GRB  Producto interno bruto* 3720 (P) % t - 158 -19.8
01:00 GRB  Produccién industrial* sep % m/m - 0.8 0.3
04:.00 EUR  Produccion industrial* sep % m/m - 0.7 0.7
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 7 nov miles - 730 751
«~ 07:30  EUA  Precios al consumidor* oct % m/m 0.2 0.2 0.2
o 0730 EUA Subyacente* oct % m/m 0.2 0.2 0.2
0730 EUA  Precios al consumidor oct % ala 1.3 1.3 14
07:30 EUA Subyacente oct % ala 1.7 17 1.7
10:45 Christine Lagarde, Andrew Bailey y Jerome Powell hablan en foro del ECB
1200 EUA  Evans del Fed habla en foro comunitario en Detroit
12:00  MEX  Creacién de empleos asociados al IMSS oct miles - - 113.9
13.00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 12 nov % 4.00 4.00 4.25
17.00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 12 nov % - 0.25 0.25
04:00 EUR  Balanza comercial* sep mme - 224 219
04:00 EUR  Producto interno bruto 3720 (P) % ala - -4.3 43
04:00 EUR  Producto interno bruto* 3720 (P) % th - 12.7 12.7
06:00 BRA  Actividad econémica sep % ala - -1.3 -3.9
« 0600 BRA Actividad econémica* sep % m/m - 1.0 11
§ EUA  Williams del Fed participa en webinar del Financial Times
07:30  EUA  Precios al productor® oct % m/m - 0.2 0.4
07:30 EUA Subyacente® oct % m/m - 0.2 0.4
07:30  EUA  Bullard del Fed habla sobre la economia en EE.UU. y la politica monetaria
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan* nov (P) indice 81.0 81.8 81.8

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

Estimado inversionista,

Los resultados de las elecciones en EE.UU. no han permitido obtener total
claridad sobre cudl serd la configuracion politica de los siguientes 4 afos,
aunque la tendencia méas actualizada sugiere la victoria de Joe Biden en la
carrera presidencial y un congreso dividido. A pesar de una elevada
probabilidad sobre un mayor conflicto postelectoral, los mercados observan un
balance positivo en activos de riesgo, en tanto el doélar ha extendido su
debilitamiento permitiendo al peso mexicano operar en niveles no vistos desde
marzo. Por otro lado, la decision del Fed vino sin sorpresas, aunque el tono de
Powell sugiere mayor lasitud monetaria hacia delante, mientras que el reporte
laboral fue mejor a lo esperado.

A nuestro parecer, los inversionistas centraran su atencion a tres grandes temas
la proxima semana. El primero se centrard en el desenlace del proceso electoral
en Estados Unidos, después de que las elecciones del pasado 3 de noviembre
han mostrado una contienda muy cerrada. El segundo sera la penaltima decisién
de politica monetaria del afio de Banco de México, en donde estimamos un
recorte de 25 puntos base en su tasa de referencia a 4.00%. El tercero se refiere a
la temporada de reportes corporativos en Estados Unidos, que esta proxima a su
fin, con la publicacion de 16 empresas del S&P500.

En la agenda econdmica internacional destaca en Estados Unidos la publicacién
de inflacion, confianza de los consumidores y comentaros de miembros del Fed,
destacando a Powell, quien hablara junto a Bailey y Lagarde en un foro
organizado por el Banco Central Europeo. En la Eurozona destaca el PIB del
3T20, balanza comercial y produccion industrial, en Reino Unido también PIB y
balanza comercial, mientras China dara a conocer inflacion. En cuanto a bancos
centrales, tendremos decisiones de politica monetaria en Per( y Nueva Zelanda.
En México lo mas importante vendra de la publicacion de cifras de la AMIA,
inflacion, negociaciones salariales, produccion industrial, ventas del ANTAD y
creacion de empleo afiliado al IMSS.

Me despido recomendandote el 25° episodio de nuestro podcast Norte
Econdmico, con una entrevista muy interesante con el Dr. Gerardo Esquivel,
Subgobernador de Banco de México, asi como la nota de turismo a nivel estatal.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

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


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201104_ContestedElection.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201105_FedNov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201106_Empleo_oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201106_Empleo_oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201106_Banxico_estimado.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201106_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201106_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20201104_NorteEconomico_Episodio25.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20201104_NorteEconomico_Episodio25.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201106_Turismo_ago_sep20.pdf
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Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% ala)
PIB 2.2 0.3 -9.0 1.1 -14 -0.4 -0.7 13 -18.7 -8.6 7.2
Consumo privado 24 04 -10.2 0.8 04 0.5 0.7 05 206 -119 -7.8
Inversion fija 1.0 5.1 -194 04 1.7 -6.8 5.3 9.3 340 176 -17.0
Exportaciones 5.9 14 -9.5 2.8 24 29 2.2 1.7 -30.9 -7.9 0.5
Importaciones 5.9 -1.0 -15.2 21 -1.2 -0.1 4.3 -34 -29.7 -18.8 -8.6
Precios al consumidor (% ala) 48 2.8 3.7 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 3.3 4.0 3.7
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.6 31 8.0 36 36 35 31 3.3 5.5% 5.1 8.0
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 661 342 1,034 269 20 199 -146 62 -983 202 -328
*Se utilizaron datos de la ETOE. Cifras subrayadas indican pronosticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los prondsticos
» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econdmica (% anual)*
PIB 29 2.3 41 3.1 2.0 21 21 5.0 314 33.1 59
Consumo privado 3.0 26 44 1.1 46 3.2 1.8 6.9 33.2 40.7 53
Inversién fija 4.6 1.3 34 3.2 14 -0.8 0.6 14 2292 285 0.0
Exportaciones 3.0 0.0 136 41 5.7 1.0 21 95 644 59.7 8.2
Importaciones 44 1.0 -10.3 -1.5 0.0 1.8 -8.4 150  -54.1 91.1 126
Precios al consumidor (% anual) 24 1.8 1.3 1.6 1.8 1.8 2.0 21 0.3 1.2 1.5
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 39 35 7.5 3.8 37 35 35 44 111 79 7.5
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2108 7585 521 406 564 553 908 -13288 3911 2700
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
Mercados Financieros - Nacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 8.06 7.30 4.00 8.02 8.19 7.69 7.30 6.39 4.81 4.27 4.00
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 4.35 8.52 8.49 8.03 7.56 6.71 5.29 455 4.35
IPC (pts)
USD/MXN (pesos por dolar) 19.7 18.9 22.00 194 19.2 19.7 18.9 2367 2299 2211 2200
EUR/MXN (pesos por euro) 225 212 25.96 218 219 215 212 2611 2583 2593 25.96
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts)
EUR/USD (ddlares por euro) 1.15 1.12 1.18 1.12 1.14 1.14 1.12 1.10 1.12 1.17 1.18
Oro (US$ / oz troy) 1,282 1,517 1.935 1,292 1,410 1472 1517 1,577 1,781 1,886 1,935
Petréleo — WTI (US$ / barril) 454 61.1 43.6 60.1 58.5 54.1 61.1 205 39.7 40.2 43.6
LIBOR - 1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16 2.50 2.39 2.01 1.76 0.99 0.16 0.15 0.16
LIBOR - 6 meses (% anual) 2.88 1.91 0.34 2.66 2.20 2.06 1.91 1.18 0.37 0.23 0.34

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambo % acumulado* . ~ Uttimos®
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 38,531 4.7 42 -115 01 -11.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 100,925 45 74 -12.7 35 6.2
IPSA (Chile) 3,812 7.7 7.7 -184 37 -18.7
Dow Jones (EE.UU.) 28,323 6.9 6.9 0.8 0.9 2.3
NASDAQ (EE.UU) 11,895 9.0 9.0 326 2.7 404
S&P 500 (EE.UU) 3,509 7.3 7.3 8.6 0.9 135
TSE 300 (Canada) 16,283 45 45 4.6 1.7 -35
EuroStoxxx50 (Europa) 3,204 8.3 8.3 144 2.1 -13.4
CAC 40 (Francia) 4,961 8.0 8.0 -17.0 0.3 -15.8
DAX (Alemania) 12,480 8.0 8.0 5.8 44 5.7
FT-100 (Londres) 5,910 6.0 6.0 -21.6 -1.8 -19.7
Hang Seng (Hong Kong) 25,713 6.7 6.7 8.8 6.6 -7.0
Shenzhen (China) 4,886 41 41 19.3 44 23.0
Nikkei225 (Japon) 24,325 43 59 2.8 3.0 4.0
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 20.60 2.8 2.8 8.1 55 71
Dolar canadiense 1.31 2.1 2.1 -0.5 2.0 1.0
Libra esterlina 1.32 1.6 1.6 0.7 2.1 2.3
Euro 1.19 1.9 1.9 5.9 1.2 7.3
Yen japonés 103.35 13 13 5.1 22 54
Real brasilefio 5.37 71 71 -25.1 43 -23.9
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,917 2.1 22 25.9 0.9 274
Plata-Londres 2,457 6.8 4.0 36.2 2.7 36.2
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 395 5.3 5.3 -40.2 75 -36.1
Barril de WTI 3741 38 38 -39.2 8.7 -34.1
Nivel Cambio en pb Ultimos
MERCADO DE DINERO (%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.21 -1 0 -170 -1 -168
Treasury 2 afios 0.15 0 0 -142 1 -146
Treasury 5 afios 0.36 6 -2 -133 5 -127
Treasury 10 afios 0.82 6 6 -110 8 -101
NACIONAL
Cetes 28d 4.21 -7 -7 -309 -5 -336
Bono M 3 afios 444 -18 -18 -233 -8 214
Bono M 10 afios 6.04 -28 -28 -81 -16 -81
Bono M 30 afios 6.98 -31 -31 22 -34 -28
oo 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 55457 0.65 1.15 10.58 0.41 8.66
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 386.12 0.04 0.98 5.71 0.26 3.94
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 729.82 0.90 1.22 13.11 047 11.12
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 680.84 0.74 6.42 15.81 0.12 12.21
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,494.83 1.32 0.50 7.86 0.55 3.99
US Corporate High Yield Bond Index 2,254.14 211 1.49 3.27 1.20 4.72
EM Investment Grade 549.95 117 0.56 6.12 0.09 3.36
EM High Yield 1,369.00 240 -1.37 -1.72 117 -0.64
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Estrategia de Mercados

=  Mercados a la espera del resultado electoral en EE.UU., mientras tanto
estaremos atentos a datos econémicos, reportes corporativos y en
Meéxico a la decisidn de politica monetaria de Banxico

= En renta fija, sugerimos recibir la parte mas corta de la curva local de
cara a Banxico y favorecemos un mayor empinamiento. En el cambiario
la configuracion global continta beneficiando al peso mexicano

=  Alzas generalizadas en las bolsas, aunque continta el nerviosismo por el
desenlace del proceso electoral en EE.UU. La temporada de reportes de
empresas del S&P500 entra en la recta final

= En el mercado de deuda corporativa, en la semana se subastaron las
primeras emisiones del mes por un monto de $756 millones

Finaliz6 una semana con volatilidad en los mercados, con inversionistas
asimilando un resultado muy cerrado en la contienda electoral en EE.UU. y un
Congreso que probablemente resultara dividido, contrario a la expectativa de una
‘ola azul’. La votacion tan apretada dara lugar a litigios y recuentos de votos, por
lo que conoceremos el resultado final de la eleccion presidencial en los siguientes
dias, abriendo espacio para volatilidad adicional. En la semana, el apetito por
activos de riesgo se reflejo en un aplanamiento en Treasuries y un rally en bolsas,
acercandolas a maximos histéricos. Bajo este contexto los Bonos M finalizaron
con un fuerte aplanamiento con ganancias de 24pb en promedio y la referencia de
10 afios cerrando en 6.04% (-28pb s/s), el peso mexicano se aprecid 2.7% a 20.60,
si nivel mas fuerte desde marzo y la bolsa avanzo 4.2% a 38,530pts.

Estaremos atentos a la decision de Banxico el jueves en donde modificamos
nuestra expectativa a un recorte de 25pb en la tasa de referencia a 4.00%.
Adicionalmente, tendremos intervenciones de miembros del Fed y Powell hablara
en un foro del ECB junto a Lagarde. La agenda econémica en EE.UU. incluye
inflacion y precios al productor ademas del sentimiento de la U. de Michigan. En
la Eurozona, conoceremos el PIB 3T20, balanza comercial y produccion
industrial, mientras que en Alemania se publica la encuesta ZEW. Por dltimo, la
agenda local incluye inflacién de octubre (Banorte: 0.62% m/m), produccién
industrial, negociaciones salariales, ventas ANTAD y creacion formal de empleo.
S&P500
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Fuente: Bloomberg.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201106_Banxico_estimado.pdf
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TASAS Y DIVISAS: Sugerimos recibir la parte
mas corta de la curva local y posiciones a favor de
un nuevo empinamiento. EI MXN se aprecio a
nuevos maximos desde marzo contra el USD

Las tasas mexicanas finalizaron la semana bajo un
desempefio marcadamente positivo y una curva mas
plana, siguiendo un desempefio similar en Treasuries
conforme el mercado asimila el desarrollo del proceso
electoral norteamericano. En particular, la curva de
Bonos M promedi6 ganancias de 24pb, concentradas
en instrumentos de larga duracion que alcanzaron una
apreciacion de hasta 32pb. Este fuerte ajuste llevo a la
referencia de 10 afios a niveles de cierre este viernes
en 6.04% (-28pb s/s). En retrospectiva, nuestra vision
sobre el posible impulso temporal a activos
emergentes resultd favorable con ganancias en los
Bonos M Nov’36 y Nov’38 promediando -28pb,
region que identificamos como aquella con mejor
valor relativo. ElI desempefio en Treasuries también
resulté en un aplanamiento de la curva con una
reaccion notablemente modesta a la decision de la
Reserva Federal, observando un rebote en la
operacion del viernes para promediar ganancias de 2-
6pb. En este sentido, el diferencial entre Treasuries
de 2y 10 afios se elevo a nuevos maximos desde 2018
en 76pb, habiendo oscilando hasta en 58pb en el
punto mas fuerte del rally semanal.
Diferencial entre Treasuries de 2 y 10 afios
Puntos base
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Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

agc;-20 nov-20
Tras el fuerte movimiento esta semana consideramos
que el espacio de recorrido para tasas locales pudiera
comenzar a agotarse en la medida que el mercado
encuentre mayor claridad sobre la definicion electoral
y se reintegre el pesimismo asociado al desarrollo de
la pandemia. Expresando esta vision, el diferencial
entre swaps de TIIE-28 de 2 y 10 afios comienza a
lucir atractivo para posiciones favoreciendo un nuevo

empinamiento de la curva, especialmente al extender
la compresion debajo de 120pb. Esta lectura finalizd
la semana en 123pb desde 132pb una semana atras.

Sumandose a la vision previa y apoyando nuestra
perspectiva de una curva mas empinada en los
préximos meses, la siguiente semana las miradas en
México se centrardn en la decision de politica
monetaria de Banxico el jueves en donde ahora
esperamos una baja de 25pb a la tasa de referencia
para ubicarla en 4.00%. Al aproximar el descuento del
mercado utilizando futuros de tasas, la parte corta de
la curva local actualmente incorpora una probabilidad
de menos de 30% para una un ajuste de este tipo,
ubicando bajas implicitas por -7pb, como muestra la
gréfica abajo. Ante este desface, sugerimos un
posicionamiento con mayor conviccién para recibir el
extremo corto de la curva local, en una estrategia
tactica para los siguientes dias.

Movimientos implicitos acumulados para la tasa de Banxico
Puntos base, utilizando futuros de tasas
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Finalmente, la agenda de la siguiente semana también
destaca la lectura de inflacion de la segunda quincena
de octubre el lunes en la que esperamos un incremento
de 0.17% 2s/2s en el indice general. Aln esperamos
un carry atractivo para los Udibonos en los siguientes
meses, aunque derivado de una valuacion que se
mantiene elevada tomando en cuenta los breakevens
de inflacion, optamos por esperar mejores niveles de
entrada para posiciones largas en estos activos.

USD extendiendo caida y buen desempefio de
mercados emergentes impulsando al MXN

La semana finaliz6 con un fuerte ajuste a la baja en el
dolar norteamericano, imprimiendo pérdidas de 1.9%
para el BBDXY y de 1.8% en el DXY, bajo un
contexto de ganancias generalizadas en el universo de
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divisas desarrolladas y emergentes. En este Gltimo
grupo, TRY continud débil (-2% s/s) y BRL liderd las
ganancias (+6.8%). La configuracion global también
resultd en una importante apreciacion para el peso
mexicano de 2.7% s/s a 20.60 por ddlar, su nivel mas
fuerte desde marzo y operando en niveles intradia de
hasta 20.52 durante la jornada del viernes. La
volatilidad en la operacién del MXN se elevd
sustancialmente conforme se incorporaron los
primeros resultados el martes, en un contexto de
fortalecimiento del délar norteamericano y pérdidas
generalizadas en divisas y otros activos de regiones
emergentes. Asimismo, el desempeiio del MXN
lider6 las pérdidas entre principales monedas
alcanzando presiones en el interbancario de hasta 4%
a 21.98, su punto mas débil desde octubre y habiendo
operado en 20.91 en la apertura de la sesién de Asia.
Esta dindmica capturd el alto grado de incertidumbre
sobre la definicién del proceso electoral en una
carrera que se revel6 mas cerrada de lo que se
esperaba. No obstante, en términos absolutos y
relativo a otros procesos electorales de EE.UU. las
elecciones de este afio resultaron en menor estrés para
el peso mexicano y la divisa diluy6 las presiones
alcanzado los niveles mencionados previamente.
Sugerimos cautela en la exposicion sin descartar una
mayor prima de riesgo asociada a la incertidumbre
actual, reconociendo una reduccion significativa en
los niveles de volatilidad implicita para el cruce y una
posicion técnica limpia que pudiera permitir al peso
alcanzar la siguiente regién de resistencia en
USD/MXN 20.30 habiendo cruzado la fuerte
referencia técnica de 20.85 y roto temporalmente la
figura de 20.60. Estimamos un rango para la siguiente
semana entre USD/MXN 20.30 y 21.30.

Operacion intradia del peso mexicano
USD/MXN
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2-Nov 2-Nov
Fuente: Bloomberg

3-Nov 4-Nov 5-Nov 6-Nov

MERCADOS ACCIONARIOS: Semana positiva
en las bolsas, a la espera del desenlace del proceso
electoral estadounidense. La temporada de
reportes en EE.UU. entra en su recta final
Rendimientos semanales
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El mes de noviembre inicia con un balance positivo
en los mercados accionarios. La atencion de los
inversionistas ha estado totalmente volcada en el
proceso electoral para definir al proximo presidente
de EE.UU., mientras continla el conteo de votos en
los Gltimos estados “bisagra”. Los inversionistas se
mantenian muy inquietos de que se estableciera la
denominada “ola azul” con un posible triunfo de
Biden y un Senado mayoritariamente Demdcrata,
dado que esto podria implicar la imposicion de
mayores impuestos tanto corporativos (del 21% al
28%) como sobre las ganancias de capital y reglas
mas estrictas sobre algunos sectores como el de
Tecnologia. Sin embargo, hasta el momento los
mercados parecieran descontar el posible triunfo de
Joe Biden, pero de la mano de un Senado
Republicano, lo cual se ha visto reflejado en un
importante apetito por activos de riesgo, al dejar de
lado los temores relacionados con medidas mas
estrictas y mayores impuestos, pero sobre todo al
visualizar un gobierno con contrapesos importantes.
Esto incentivo un rally muy importante, reflejando
alzas semanales no vistas desde marzo (Nasdag)/abril
(S&P500) y que condujo a los indices
estadounidenses a mostrar ganancias de 6.9% en el
Dow, 7.3% en el S&P500 y 9.0% en el Nasdag. De
igual forma, y contagiado del apetito, el IPC logr6 un
rendimiento semanal nominal del 4.2% y de 7.2% en
dolares.

A pesar de lo anterior, los inversionistas se mantienen
inquietos ante el conflicto post electoral que pudiera
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conformarse, sobre todo después de los comentarios
del actual presidente Trump quien cuestiona la
credibilidad del proceso y pretende recurrir a
demandas legales, aunque sin sustento de facto. Esto
se ha dado en medio de un aumento en los infectados
de COVID-19, con cifras récord en el nimero de
contagios diarios en EE.UU. y que sobrepasaron por
primera vez la cifra de 100,000 casos. Lo anterior ha
puesto en duda la recuperacion, aun con las cifras de
empleo que se publicaron recientemente, pero con
riesgos latentes para el mercado laboral hacia el 4T20.
Esto, sobre todo, después de los comentarios del
presidente del Fed Jerome Powell, haciendo mas
evidente la necesidad de mayores estimulos, los
cuales, en un entorno como el actual, se ven muy
dificiles de acordar en el corto plazo. Por lo anterior,
creemos que la volatilidad y la cautela de los
inversionistas continuara en los siguientes dias, al
menos mientras no haya un claro ganador que sea
reconocido sin conflictos por la contraparte y con la
incertidumbre latente respecto de la recuperacion ante
la pandemia.

Entramos en la recta final de la temporada de
reportes en EE.UU. Mientras tanto, hemos entrado
en la etapa final de la temporada de reportes en
EE.UU. y el balance se mantiene positivo. Hasta el
dia de hoy, ya contamos con ~90% de los resultados
de empresas del S&P500 y se acumula una caida en
las utilidades del -7.3%, comparando favorablemente
con la disminucién que anticipaba el consenso de
Bloomberg al inicio de la temporada de -21.6%. La
tasa de sorpresas positivas se ubica en 83.2% muy
similar a la registrada el trimestre previo, mientras el
indice de sorpresas sobre las ganancias, es decir qué
tan arriba han reportado, se ubica en ~20%.

S&P500 - Crecimiento de las utilidades por sector 3T20
% anual
Salud
C. Basico
Tecnologia
Serv. Publicos
Comunicaciones
Materiales
S&P500
Financiero
Industrial
C. Discrecional
Energia -99.6

-100-90 -80 -70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30

Fuente: Bloomberg.

Los sectores que resaltaron al mostrar crecimiento en
sus utilidades y de hecho superar ampliamente
expectativas, fueron Salud (+16.3% vs -3.8%e),
Consumo Basico (+15.3% vs -4.4%e), Tecnologia
(11.5% vs -3.3%e) y Servicios Publicos (+2.9% vs -
2.5%e). Por su parte, los sectores que mostraron la
mayor debilidad fueron el de Energia (-99.6% vs
pérdidas estimadas) pero con cifras mejores a lo
esperado, Consumo Discrecional (-67.7% vs
-38.0%e) con mayor debilidad a la anticipada,
Industrial (-9.1% vs -57.5%e) y el Financiero (-7.8%
Vs -26.8%e), ambos por arriba de estimados.

La siguiente semana el flujo de reportes comenzara a
disminuir de manera importante, ya que solo
esperamos que 16 compafiias del S&P500 den a
conocer sus resultados, entre las que destacan
McDonald’s, Simon Property, Walt Disney, Cisco
Systems y Occidental Petroleum.

Finalmente, las expectativas de crecimiento en las
utilidades de las empresas del S&P500 se han
revisado ligeramente al alza para 2020. De acuerdo
con el consenso de analistas de Bloomberg, ahora se
anticipa una disminuciéon menor de -16.6%e Vs
-19.4%e previo a los reportes y para 2021 estas se
ajustaron ligeramente a la baja desde 24.2%e a
21.7%e, ante la mejora en las expectativas para 2020.
En general, los resultados de este trimestre parecieran
reflejar que lo peor de la pandemia ha quedado ataras,
al haberse registrado mejoras  secuenciales
importantes. No obstante, el riesgo latente de la
pandemia mantiene la cautela entre los inversionistas,
ante valuaciones que pudieran lucir apretadas (P/U en
27.2x vs promedio U3a de 20.6x), sobre todo ante la
falta de estimulos adicionales y la posibilidad de un
conflicto post electoral. El contrapeso finalmente
radica en la elevada liquidez en los mercados y un
costo de riesgo muy bajo con la expectativa de que las
tasas de interés continden bajas por un largo periodo.

DEUDA CORPORATIVA: En noviembre
esperamos que se mantenga el alto nivel de
colocacion con base en las emisiones programadas

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Grupo Famsa informé que se declard
en Concurso Mercantil; (ii) HR Ratings reviso a la
baja la calificacion de la emision MFRISCO 18 de
Minera Friscoa ‘HR BBB+’ de ‘HR A’ modificando
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la perspectiva Estable a Negativa; (iii) Fitch Ratings
ratifico la calificacion de las emisiones MXPUCB 18
/ 18U en ‘AAA(mex)vra’, retird la Observacion
Negativa y asigné perspectiva Estable; (iv) Grupo
Axo anuncié la modificacion de estatutos y aumento
de capital.

Resumen de mercado LP. En la primera semana de
noviembre se colocaron dos bonos en el mercado de
largo plazo, uno quirografario sustentable por parte
de Vinte Viviendas Integrales (VINTE 20X, $400
millones) y uno estructurado, respaldado por una
cartera de arrendamientos originados por Vanrenta
(VRTCB 20, $356 millones). Destaca que las
sobretasas de colocacion de ambas emisiones se
ubicaron cercanas a la curva de comparables por
plazo y calificacion, sin embargo, es importante
mencionar que el bono VRTCB 20 solo logro colocar
cerca del 60% de un monto convocado de $600
millones. Hacia delante se esperan montos adn
elevados manteniendo la inercia de los ultimos meses,
sin embargo, en noviembre se anticipa una
preferencia por bonos estructurados. Particularmente
para la siguiente semana se espera la reapertura de los
bonos de Organizacién Soriana colocados en octubre.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacién
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendi6 a $53,811 millones, incluyendo las
colocaciones de la semana por $2,578 millones. Los
participantes con mayor contribucién fueron GM
Financial de México con $550 millones, VVolkswagen
Leasing con $500 millones y Ford Credit de México
con $300 millones.

Para el periodo del 9 al 13 de noviembre de 2020
esperamos vencimientos por $4,115 millones en el
mercado de deuda de corto plazo.

Emision: SORIANA 20/ 20-2 (Reapertura): sera la
primera reapertura de las emisiones y serdn
subastadas por un monto en conjunto de hasta $5,000
millones. La serie 20 paga una tasa de TIIE 28 mas
una sobretasa de 60pb y tendra su vencimiento legal
en 3 afios, mientras que la serie 20-2 paga una Tasa
Fija de 6.37% con un plazo de 5 afios. Los CBs seran
amortizados en un solo pago a su valor nominal en la
Fecha de Vencimiento (bullet) y cuentan con
calificaciones de ‘AA+(mex) / HR AA+’ por parte de
Fitch Ratings y HR Ratings, respectivamente. Los
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recursos obtenidos serdn utilizados para el
refinanciamiento de pasivos.
SORIANA 20 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y PIP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo
otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento.
Vifietas Grises: ‘Quirografarios AA+’; Vifietas Negras: SORIANA
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Meéxico

= Tras la jornada electoral en EE.UU., ahora esperamos un recorte
adicional de 25pb en la tasa de referencia de Banxico, llevandola a 4.00%

= La inflacion anual en octubre presentaria un ligero repunte,
manteniéndose por arriba del objetivo en la comparacion anual

El préximo jueves, Banco de México llevara a cabo su octava reunién de politica
monetaria del afio. En especifico, modificamos nuestra expectativa, ahora
esperando que la autoridad monetaria reduzca la tasa de referencia en 25pb a
4.00% (previo: 4.25%). Este ajuste obedece a una serie de acontecimientos
recientes, incluyendo: (1) La reaccion de los mercados tras el proceso electoral en
EE.UU.; (2) sefiales de una mejor dindmica de precios en el corto y mediano
plazo; y (3) mayores riesgos para la recuperacion econdémica en el 4T20. Creemos
que la decision sera complicada. Tomando en cuenta los comentarios de los
miembros de la Junta de Gobierno en las uUltimas minutas, pensamos que la
decision podria ser dividida, con al menos uno e inclusive dos votando por
mantenerla sin cambios. En este contexto, también ajustamos nuestro estimado
para el fin de afio, esperando que la tasa cierre en 4.00%, lo que implicaria que no
se realizaria un ajuste en la reunién del 17 de diciembre.

Sobre el primer punto, los conteos inmediatos, asi como la evolucion del recuento
el miércoles apuntaban a un resultado mas cerrado, incluso favoreciendo al
presidente Donald Trump. En este contexto, los mercados presentaron una mayor
volatilidad, impactando a diversas clases de activos, incluyendo al peso
mexicano. No obstante, conforme continué el conteo en los ‘swing states’, las
tendencias apuntaron méas decisivamente a una victoria del candidato Demdcrata,
Joe Biden. A su vez, esto resultd en un ajuste favorable en activos de riesgo. Si
bien alin no contamos con un resultado definitivo, los mercados ya apuestan a que
el ganador sera este Ultimo. Todavia existe incertidumbre ya que el presidente
Trump ha dicho que impugnara los resultados en algunos estados. Sin embargo,
nuestra expectativa de una volatilidad mas persistente no se ha materializado.
Ante esta reaccion de los mercados, creemos que el banco central aprovechara
parte del espacio atn disponible para continuar con el ciclo de relajamiento.

Pasando a la inflacién, si bien la dinamica mas reciente no ha sido del todo
favorable, existen sefiales favorables dentro del rubro subyacente, sugiriendo un
desempefio méas favorable en mercancias después de fuertes alzas tras la
pandemia. Del lado contrario, los servicios estdn retomando cierto impulso,
aunque se mantienen en un nivel muy bajo (2.4% a/a). En el componente no
subyacente, nuestro monitoreo apunta a una caida relevante en los precios de la
gasolina al inicio de noviembre, siendo mas favorable este Gltimo efecto. En el
mediano plazo, el panorama también se ha tornado mas favorable en el margen,
con el rechazo de algunas propuestas dentro de la Ley de Ingresos que habrian
tenido un efecto adverso sobre los precios, tales como la cuota compensatoria
sobre el IEPS de gasolinas, y los ajustes al alza méas moderados en el cobro por el
uso del espectro radioeléctrico.
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Sobre la actividad econémica, gran parte de la
recuperacién en los meses inmediatos al fin del
confinamiento estuvo impulsada por efectos de base.
No obstante, existen ciertos sectores en los cuales
permanecen elevados retos para el repunte de la
actividad. En especifico, seguimos observando una
fuerte recuperacion en actividades orientadas a la
demanda externa, con sectores internos mostrando un
rezago. Ademas, las condiciones epidemioldgicas a
nivel global y doméstico se han deteriorado en las
Gltimas semanas, lo que ha aumentado los riesgos de
un nuevo impacto a la actividad, sobre todo con la
llegada del invierno. Considerando esta coyuntura,
esperamos que Banxico busque incentivar la
actividad, adoptando una postura mas acomodaticia.

A pesar de esto, creemos que esta es una decision muy
complicada. Como ya mencionamos, las ultimas
minutas fueron muy claras en mostrar un amplio
debate. En particular, identificamos dos miembros
apuntando a que el fin del ciclo de bajas ya habia
llegado, los que pensamos fueron Irene Espinosa y
Javier Guzman. Por el contrario, dos miembros
comentaron que deberia seguir, los que identificamos
como Gerardo Esquivel y Jonathan Heath. Por Gltimo,
creemos que la postura de Alejandro Diaz de Leon
esta mas sesgada al centro, pendiente de la evolucion
de los datos y la situacion econdmica. Tomando en
cuenta los factores arriba mencionados, creemos muy
probable que optara por una baja adicional.

En este contexto, esperamos que la tasa de referencia
cierre el afio en 4.00%. Tras el recorte el proximo
jueves, pensamos que Banxico detendra su ciclo de
bajas, optando por no realizar mas ajustes en la
decision del 17 de diciembre. Con esto, estimamos
gue la tasa real ex ante podria disminuir cerca de
0.4%, lo cual podria representar una limitante para
varios miembros, que probablemente prefieran que
dicha tasa continGe en terreno positivo. Pensamos
también que la relacion costo/beneficio de mas
recortes también pesara en la toma de decisiones, con
una evaluacion todavia cautelosa sobre los riesgos
para la estabilidad financiera. Es asi que, creemos que
la tasa permanecera en este nivel a lo largo 2021,
incluso tomando en cuenta la posibilidad de que la
Junta de Gobierno tenga un sesgo mas dovish tras la
salida de Javier Guzman el 31 de diciembre.
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La inflacion anual en octubre presentaria un ligero
repunte, manteniéndose por arriba del objetivo

El lunes, el INEGI publicara la inflacion de octubre.
Anticipamos un avance de 0.62% m/m (previo:
0.23%). La subyacente se ubicaria en +0.27%, por
debajo del dato del mes previo (0.32%). El rubro no
subyacente subiria 1.70%, con efectos estacionales
detrds del alza. Cabe recordar que, en la primera
guincena, el fin de los descuentos a las tarifas
eléctricas en algunos estados asi como un alza en
frutas y verduras impulsaron el avance. En la
subyacente, las presiones siguieron aminorandose.
Con esto, la inflacion anual resultaria en 4.09%,
superando el 4.01% de septiembre, con la subyacente
préacticamente sin cambios en 4.01% (previo: 3.99%).

Observando todo el mes, la contribucién del rubro
subyacente seria de 21pb. En especifico, esperamos
los bienes en 0.3% m/m (+13pb), distribuido por igual
entre alimentos procesados y otros bienes. No
obstante, esperamos presiones especificas en este
altimo en la segunda mitad, con algunos ajustes al
alza conforme los negocios se preparan para El Buen
Fin. Es importante decir que este Gltimo comenzara
una semana antes (9-nov) y terminara el dia 20 por la
pandemia. Mientras tanto, estimamos los servicios en
+0.2% (+7pb), con la vivienda todavia muy baja.
Esperamos que las presiones en categorias turisticas
pudieran extenderse en la segunda mitad. El resto de
las categorias podrian presentar ajustes al alza, por la
fatiga en torno a la pandemia y un efecto estacional.

La no subyacente contribuiria 41pb. Como dijimos,
existe un impacto significativo de las tarifas eléctricas
en este componente, que como ya se sabe, fue de
27pbh. Ademas, el gas LP sequiria al alza (3.1%). En
la dltima parte del periodo identificamos algunas
presiones en el precio en EE.UU., impulsados por
caidas en inventarios y expectativas de un invierno
mas frio en ese pais. Para la gasolina esperamos -0.9%
en la de bajo octanaje y -0.6% en la de alto octanaje,
con caidas en la segunda quincena mas que
compensando por la expansion en la primera mitad.
Los bienes agricolas subirian, con frutas y verduras
arriba 2.9% (+15pb) aunque con los pecuarios mas
bajos en -0.4% (-2pb). En el primero, nuestro
monitoreo sugiere que los jitomates y las cebollas
incrementaron aun mas su precio en las Gltimas
semanas, con los limones bajando ain mas.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201022_Inflacion_1Q_Oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201022_Inflacion_1Q_Oct.pdf
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Estados Unidos

= AUn no sabemos quién sera el proximo presidente de EE.UU., con las
miradas puestas en los swing states

= Por otro lado, es probable que no conozcamos quién se quedara con el
control del Senado sino hasta el 5 de enero

» Todavia es incierto si se lograra la aprobacion de un nuevo paquete fiscal
y esperamos que el Fed anuncie una ampliacion de su programa de
compra de activos en diciembre

A varios dias de la eleccion, seguimos sin saber quién seré el proximo presidente
de EE.UU., con las miradas puestas en los swings states que siguen contando y
gue son los que definiran la contienda. En Pensilvania (20 votos electorales),
Carolina del Norte (15), Georgia (16), Nevada (6) y Arizona (11) no se ha
promulgado a un ganador. Arizona ya fue asignada a Biden por dos medios, pero
no todos los demas lo han confirmado. Mientras que, Wisconsin (10) y Georgia
se estan preparando para los recuentos y Michigan (16) se encuentra entre los
estados sujetos a batallas legales. A continuacion, explicamos que ésta ocurriendo
en cada uno de estos estados:

Pensilvania: Biden lideraba a Trump por méas de 12,000 votos el viernes a medio
dia, después de estar detras del presidente desde el dia de las elecciones. Para ese
momento aln no se habian contado alrededor de 124,000 boletas por correo y
cabe sefialar que Biden ha recibido alrededor del 77% de los votos por correo
hasta ahora. Los funcionarios estatales han proyectado que habran terminado de
contar las boletas pendientes al cierre de hoy.

Georgia: Biden super6 el liderazgo de Trump la madrugada del viernes y estaba
por delante por alrededor de 1,557 votos al mediodia, mientras continuaba el
conteo. ElI margen en Georgia es el mas estrecho de todos los estados y si se
reduce a medida que ingresan votos adicionales, un recuento en este estado podria
arrojar un ganador diferente al conteo inicial.

Nevada: Biden amplié su ventaja a mas de 20,000 votos y quedaban cientos de
miles de boletas por contar hasta el mediodia del viernes, segin datos del
secretario de Estado. Los resultados se seguirdn publicando durante el fin de
semana. Con Biden a la cabeza, todo apunta a que él serd el triunfador. Ademas,
se espera que las boletas por correo se sesguen hacia los Demdcratas, Sin
embargo, con muchas papeletas atn por contar, el momento del conteo final sigue
siendo incierto.

Arizona: Si bien Associated Press ha nombrado a Biden como ganador, no todas
las redes lo han seguido. Biden lideréd a Trump por aproximadamente 44,000
votos hasta el viernes a las 11:20 a.m. y su ventaja ahora en el estado es de 1.4pp.
Los préximos resultados del condado mas grande del estado se esperan a las 7
p.m. hora local del viernes y se espera que por la noche se informe sobre gran
parte de las boletas pendientes del estado.
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Carolina del Norte: El estado ain no ha nombrado
al ganador. Trump superaba a Biden por 77,000 votos
el viernes al mediodia, y siguen pendientes varias
papeletas de voto ausente. Cabe resaltar que estas
papeletas se pueden contar hasta el 12 de noviembre,
siempre que tengan el sello antes o en el dia de las
elecciones. Los condados han programado reuniones
para el 12 y 13 de noviembre para contar los
resultados de sus votos ausentes y provisionales
pendientes después de realizar auditorias y otras
verificaciones de procedimiento. Debido a los
requisitos de notificacion publica bajo la ley estatal,
esas reuniones no se pueden adelantar. La Junta de
Elecciones del estado proporcionara un recuento final
y oficial que se certificard en una reunion el 24 de
noviembre. Si bien podria llevar una semana obtener
los resultados finales, parece que Trump tiene mas
probabilidades de ganar el estado.

Wisconsin: AP ha dado el triunfo a Biden. La
administradora de la comisién electoral dijo el
miércoles que el recuento de votos estaba completo.
El estado no proporciona un recuento oficial hasta que
se certifique uno el 1 de diciembre. Los recuentos no
oficiales mostraron a Biden con 20,538 votos mas que
Trump. La campafia de Trump planea ejercer su
derecho a exigir un recuento, ya que el margen no
oficial de 0.7pp estd dentro del 1% que permite tal
movimiento. Los secretarios electorales estan
trabajando en los pasos del proceso de certificacion
de Wisconsin, incluida una auditoria del equipo de
votacion. Si la campafia de Trump pide formalmente
un recuento, puede llevar varios dias procesarlo.

Michigan: AP dio la victoria a Biden con el 50.6% de
los votos, en comparacion con 47.9% de Trump. Un
juez estatal fall6 el jueves en contra de un esfuerzo de
la campafia del presidente para detener el recuento de
votos ausentes hasta que un inspector electoral de
cada partido estuviera presente para observar el
proceso, diciendo que efectivamente ha terminado.
Todavia existe la posibilidad de un recuento en
Michigan, pero si se certifica la ventaja de Biden,
cambiaria un estado que Trump gan6 en 2016 al
Democrata y lo llevaria muy cerca de la victoria.

Por su parte, los conteos en el Senado dan hasta ahora
48 asientos a los Republicanos y 48 a los Demdcratas.
Lo que ahora esta ocurriendo es que hay un margen
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cada vez menor en la carrera por los dos asientos de
Georgia en el Senado. Si eso se mantiene, tendra que
realizarse una segunda vuelta el 5 de enero. Por lo
tanto, es posible que no se conozca quién tendra el
control del Senado hasta esa fecha.

Esto dltimo es muy importante ya que, si los dos
candidatos Democratas ganan sus respectivas
segundas vueltas y Biden toma la presidencia, esto le
daria al partido el control del Senado con una division
de 50-50 —ya que la vicepresidenta Kamala Harris
tendria el voto de desempate—. Esto, en un escenario
donde los otros asientos (Alaska y Carolina del Norte)
los ganan los Republicanos, como es ampliamente
esperado. Sin embargo, cabe destacar que el triunfo
de los Democratas en Georgia luce dificil ya que se
trata de un estado histéricamente Republicano.

Por su parte, es practicamente un hecho que la CaAmara
de Representantes quedard en manos de los
Demdcratas, aunque con menos asientos de los que
tienen actualmente. De tal manera gque, ante un triunfo
de Biden, lo que ocurra en el Senado sera clave para
las negociaciones sobre un nuevo paquete de estimulo
fiscal. Un Blue Wave —maés dificil de lo que creiamos,
pero no completamente descartable— permitira una
rapida aprobacion. Por el contrario, el Senado en
manos de los Republicanos dificultaria las
negociaciones. Cabe destacar que, ante la falta de
definicidn en este Gltimo hasta principios de enero, no
esperamos una aprobacion del paquete fiscal este afio.

En este contexto, si bien en la reunién de esta semana
el FOMC decidié continuar comprando activos al
ritmo actual, esperamos que decida cambiar las
compras en su decision de diciembre. En este sentido,
Jerome Powell menciond que existié una amplia
discusion sobre las opciones que tiene el banco
central para modificar su programa de compra de
activos, incluyendo el tamafio, niveles de duracion y
composicién en términos de instrumentos. En nuestra
opinidn, la institucion podria modificar las compras
hacia activos con vencimientos més extendidos para
limitar cualquier aumento en los rendimientos de los
bonos a largo plazo. Ademés, vemos altamente
factible también una ampliacién de los montos, sobre
todo si el panorama fiscal sigue muy complicado.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Frecio Rendimiento Fecha
6-Nov-20 Ex cupén
AMX L Dividendo en efectvode  $0.19 13.76 1.38% 11/5/2020  11/9/2020
LALA B Dividendo en efectvode  $0.15 13.05 1.18% 11/17/2020  11/19/2020
WALMEX * Dividendo en efectvo de  $0.75 54.08 1.39% 11/23/2020  11/25/2020
KIMBER A Dividendo en efectvode  $0.40 31.82 1.26% 12/1/2020  12/3/2020
WALMEX * Dividendo en efectivo de  $0.77 54.08 1.42% 12/14/2020  12/16/2020
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.41 227.94 0.62% 1/6/2021 1/8/2021
GCC* Dividendo en efectvode  $0.47 102.87 0.46% 11712021 1/11/2021
LALA B Dividendo en efectvo de  $0.15 13.05 1.18% 2/22/2021  2/24/2021
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.41 227.94 0.62% 41712021 41912021

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 6 de noviembre de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario

o Fecha de
Clave Descripcion
Asamblea
GCARSO Asamblea Ordinaria. |. Sustitucion del presidente del Comité de Practicas Societarias y de Auditoria. Resoluciones al respecto. I. 10/11/2020
Presentacion del informe relativo al cumplimiento de las obligaciones fiscales de la Sociedad. Resoluciones al respecto. ll.
Designacion de delegados especiales para que formalicen y den cumplimiento a las resoluciones que adopte la
asamblea.Resoluciones al respecto.
GFINBUR Asamblea Ordinaria. |. Discusion y, en su caso, aprobacion del nombramiento y/o rafificacién de los miembros del Consejo de 18/11/2020

Administracion y Secretario de la Sociedad. Resoluciones al respecto. Il. Propuesta, discusion y, en su caso, restablecimiento del
monto que podré destinarse para la adquisicion de acciones propias. Resoluciones al respecto. lll. Designacion de delegados para
llevar a cabo y formalizar las resoluciones adoptadas por la asamblea. Resoluciones al respecto.

Fuente: BMV
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes

Registro histdorico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendacion PIG Apertura Cierre R d Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertr en Bonos M May'29 y Nov'38 G T-sep.-20 18-sep-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Invertir en Udibono Dic'25 G 234ul.-20 10-ago.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G* 15-feb.-17 15-mar.-17
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 12-un.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-oct-16 19-oct-16
Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may .-20 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-ul.-16 16-ago.-16
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 134ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 387%' G 12-nov -15 8-feb.-16
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios  436pb 410pb 456pb 410pb G 30-sep.-15 23-oct-15
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-oct-19 20-nov.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 254un.-15 29%ul.-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-ul.-19 2-ago.-19 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertr en Bono M Nov'42 P 54ul.-19 12-ul.-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un.-19 14un.-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bondes D G 31-oct-18 3-ene.-19 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov .-14 14-nov .-14
Invertir en Udibono Jun'22 P T-ago.-18 31-oct-18 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4-jul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 254un.-18 9-jul.-18 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-ul.-14 10-sep.-14
Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 254un.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may .-18 14-may .-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4-feb.-14
Invertr en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7+un.-13 21-nov .13
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x 1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-0ct-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38% SIC 10-oct-13 25-0ct-13
Invertr en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21-un.-13 12-4ul.-13
G =Ganancia, P = Pérdida Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 7-un.-13 11-jun.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-eb.-13 7-mar.-13
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1-feb.-13 15-abr.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% G 1-may .-12 27-nov .-12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may .-12 14-dic.-12

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

. .
nes dir

Registro historico de r

en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.9 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. n.a. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-ul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may-14 13jun-14
Largo USD/MXN G 19.55 1995  28-may-18  044un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct-13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/IMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN 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 USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-oct17  23-0ct-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17 Tactico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 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-ago-14  4-sep-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes

Economia de México

= Banxico — Recorte adicional de 25pb tras la jornada electoral en EE.UU., 6 de noviembre de 2020, <pdf>
= PIB 3T20 - Laeconomia rebota mas de lo esperado en 3T20 ante reaperturas, 30 de octubre de 2020, <pdf>

» Minutas de Banxico —Una Junta de Gobierno dividida sobre el espacio para un ultimo recorte, 8 de octubre
de 2020,<pdf>

= Conclusiones del articulo IV del FMI — Recomendaciones ante el COVID-19, 7 de octubre de 2020, <pdf>

= El gobierno presenta plan de inversion con el sector privado por $297,344 millones, 5 de octubre de 2020,
<pdf>
= Paquete Econdmico 2021 — Optimista y austero, 9 de septiembre de 2020, <pdf>

= Reforma de pensiones — Mejora situacion de trabajadores y brinda confianza a inversionistas, 22 de julio
de 2020, <pdf>

Economia de Estados Unidos
= Latasa de desempleo sigue cayendo, pero vemos riesgos para el mercado laboral, 6 de hoviembre de 2020,
<pdf>

= Decision del FOMC — Esperamos una ampliacion del programa de activos en diciembre, 5 de noviembre
de 2020, <pdf>

= Elecciones 2020 — Aun no se conoce quién sera el proximo presidente de EE.UU., 4 de noviembre de 2020,
<pdf>

= PIB en 3T20 — Fuerte repunte en el tercer trimestre, pero vemos riesgos a la baja para 4720, 29 de octubre
de 2020, <pdf>

» Minutas FOMC — El Fed podria ampliar el programa de compra de activos, 7 de octubre de 2020, <pdf>
» Fed — Cambios a la estrategia con un sesgo marcadamente “dovish”, 27 de agosto de 2020,<pdf>

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

= Decision del ECB - Sin cambios, pero mas dovish, anticipando mayor estimulo en diciembre, 29 de octubre
de 2020, <pdf>

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

= Perspectiva 4T20 - Mercados enfrentando la pandemia, el ritmo de la recuperacion y las elecciones en
EE.UU., 19 de octubre de 2020, <pdf>

= Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Menor caida del crecimiento, pero ain con una dificil y
larga recuperacion global, 13 de octubre de 2020, <pdf>

» Brasil: EI Copom mantuvo la tasa Selic en un minimo de 2.0%, 17 de septiembre de 2020, <pdf>
= Union Europea — Paquete de estimulo fiscal sin precedentes, 21 de julio de 2020, <pdf>

» Eurozona - Lo que hay que saber del COVID, crecimiento, estimulo monetario y fiscal, 16 de julio de 2020,
<pdf>

= Brasil — Se anunciaron medidas para permitir el buen funcionamiento de los mercados, 24 de junio de
2020,<pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201106_Banxico_estimado.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201030_PIB_Preliminar_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2021008_Minutas_Banxico_Septiembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201007_Art_IV_FMI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201005_PlanInfraestructura_actualizacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201005_PlanInfraestructura_actualizacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200909_Paquete_Economico_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_PropuestaReformaSAR.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201106_Empleo_oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201105_FedNov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201104_ContestedElection.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201029_PIB3T20_P.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201007_Fed_Minutasep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20201029_DecisionECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201019_FMI_BM_ReunionAnual2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201019_Trimestral4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201013_IMFWEO__oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200917_Brasil_Copomsep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200716_EUCOVID_PIB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200624_Brasilpolmonfinal.pdf
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Economia Regional

Continda la recuperacion del sector turistico en las regiones con un ritmo lento, 6 de noviembre de 2020,
<pdf>

Monitor de Estabilidad Fiscal, 3 de noviembre 2020, <pdf>
Monitor semanal del COVID-19 (26 oct - 1 nov), 3 de noviembre 2020, <pdf>
Remesas familiares en 3720, 3 de noviembre 2020, <pdf>

Revisamos nuestros estimados de PIB para 2020 por estado e introducimos 2021, 3 de noviembre 2020,
<pdf>

Débil inicio del afio en la actividad econdémica a nivel nacional, 29 de octubre de 2020, <pdf>
Monitor semanal del COVID-19 (19 - 25 oct), 26 de octubre de 2020, <pdf>

Desaceleracion de las ventas minoristas en todas las regiones del pais en agosto, 23 de octubre de 2020,
<pdf>

Resultado de las elecciones locales en Coahuila e Hidalgo, 21 de octubre de 2020, <pdf>
La industria manufacturera regional se recupera favorablemente en junio, 9 de octubre de 2020, <pdf>

Las ventas minoristas se recuperan por segundo mes consecutivo, aunque a un ritmo mas lento, 23 de
septiembre de 2020, <pdf>

Estudios Econdmicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 2720, 21 de agosto de 2020, <pdf>

Economia Regional 1T20, 12 de agosto de 2020, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities

= Calendario de emisiones 4T20: alza en montos en linea con lo esperado, 25 de septiembre de 2020, <pdf>

» Toma de utilidades a largos tdcticos de corto plazo en Bonos M May’29 y Nov’38, 18 de septiembre de

2020, <pdf>

= OPEP+: Extensién del cumplimiento a diciembre, 17 de septiembre de 2020, <pdf>

= Banxico extiende vigencia de medidas de crédito y liquidez, 15 de septiembre de 2020, <pdf>

= Ajustes técnicos por parte de Banxico en mercado de fondeo interbancario y operaciones de mercado

abierto, 9 de julio de 2020,<pdf>

Mercado accionario

AEROPUERTOS (Octubre): Mejora secuencial menos acelerada en pasajeros, 6 de noviembre de 2020,
<pdf>

RESULTADOS 3T20 Inicia la recuperacion, y sorprenden las mejoras en rentabilidad, 5 de noviembre
de 2020, <pdf>

Flash WALMEX: Lanza nuevo formato de proximidad y confirma su posicion de liderazgo en omnicanal,
28 de octubre de 2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201106_Turismo_ago_sep20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_finanzasPublicas_source.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_COVID_19_Regional.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_RemesasRegional_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_UpdatePIBEstatal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201029_ITAEE_flash_data.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201026_COVID_19_Regional_A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201023_Ventas_Menudeo_ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201021_Monitor_electoral.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201009_Actividad_Industrial_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200923_Ventas_Menudeo_Julio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200821_EvolucionFinanciamiento1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200925_Calendario4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200918_BonoM2938.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200917_OPEPJMMC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200915_ExtensionVigenciaMedidasBanxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200709_AjustesBanxicoOperacionMercadoInterbancario.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_PasajerosOctubre_061120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados3T20Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Walmex_Tour%20Omnicanal.pdf
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Flash AMX: IFT subastara en 2021 banda de 3.4-3.45GHz, propicia para el despliegue del 5G, 23 de
octubre de 2020, <pdf>

Flash ALPEK: Adquiere estirénicos de Nova Chemicals, 19 de octubre de 2020, <pdf>

Preliminar 3T20: Comienza la recuperacidn, con la reapertura de actividades, 14 de octubre de 2020,
<pdf>

Flash CEMEX: Mejora condiciones de contrato de financiamiento, 14 de octubre de 2020, <pdf>

Flash FEMSA: Compra OK Market, cadena de tiendas de proximidad en Chile, 9 de octubre de 2020,
<pdf>

NEMAK: Un entorno menos adverso hacia adelante, 29 de septiembre de 2020, <pdf>
ALFA: Una estrategia que busca detonar mayor valor, 29 de septiembre de 2020, <pdf>
Flash Cemex: Define estrategia “Operacion Resiliencia”, 10 de septiembre de 2020, <pdf>
VOLAR: Bien posicionada para aprovechar la recuperacion, 25 de agosto de 2020, <pdf>

AXTEL ¢Se acabd la fiesta? Todavia no, 11 de agosto de 2020, <pdf>

Deuda Corporativa

Lo Ultimo en Deuda Corporativa: OCTUBRE 2020, 6 de noviembre de 2020, <pdf>
Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 6 de noviembre de 2020, <pdf>
Evolucién TFOVIS/FOVISCB 3T20, 5 de noviembre 2020, <pdf>

PEMEX — Resultados al 3T20, 28 de octubre de 2020, <pdf>

Pemex regresa a los mercados internacionales, 9 de octubre de 2020, <pdf>

Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 2720, 31 de agosto de 2020, <pdf>

Evolucién CEDEVIS 2T20, 18 de agosto de 2020,<pdf>

Corporativos mexicanos frente al COVID, 22 de julio de 2020, <pdf>

Banxico: Ajustes a la facilidad de operaciones de reporto con bonos corporativos, 16 de julio 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_Amx_Subasta%20de%203.4Ghz%20incluida%20en%20el%20plan%202021_MG.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_Nova20201019.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashCemex_mejora_condiciones_deuda.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Femsa_Ok_Market.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AJUSTE_PO2020_NEMAK.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AlfaPO20200929.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Cemex_Operacion_Resiliencia_100920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/VOLAR_Actualizacion_PO2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ACTUALIZACION_PO2020_AXTEL.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20201106_Mensual_OCT20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201106_ReportoBanxico_Resultado.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T20/20201105_TFOVIS_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T20/20201028_Pemex_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_SN_Oct20_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T20/20200831_Arrendadoras_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T20/20200818_CEDEVIS_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20200722_Calif_Corps.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20200716_ReportoBanxico_Cambios.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de
sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién 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 Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién 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 Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
alguin 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparfiias 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 emision o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posiciéon
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacioén escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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