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En México, la atencion estard en la publicacion de la Oferta y Demanda Agregada
del 4T19, la cual anticipamos que estard impactada a la baja por la caida de la
inversion asi como choques importantes en el sector externo. En EE.UU., esperamos
un recorte de 100pb de la tasa de referencia en la decision de politica monetaria del
FOMC y el posible anuncio de estimulo fiscal ante el impacto del Coronavirus. En
tanto, la agenda de cifras econdmicas en ese pais sera abultada. Por otro lado, habra
reunion de politica monetaria del Copom.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija mexicano registro fuertes presiones en la semana ante la
elevada incertidumbre y volatilidad global. La curva de Bonos M finalizd con
pérdidas promedio de 114pb, con mayor fuerza en instrumentos de largo plazo donde
la referencia de 10 afios se ubico en 7.65% (+129pb s/s). En términos de estrategia,
vemos valor en la parte larga de la curva de Bonos M aunque mantenemos nuestra
recomendacion de cautela esperando mejores condiciones de mercado. En el
cambiario, el peso mexicano observd su semana mas débil desde octubre de 2008,
depreciandose 9.01% s/s a 21.92 por dolar, en medio de un desempefio similar en el
universo de divisas emergentes. Esperaremos condiciones mas estables en el
mercado para posiciones direccionales, estimando un rango de operacion la siguiente
semana entre USD/MXN 21.00 y 23.00.

En el Mercado Accionario

Los mercados accionarios continuaron reflejando un fuerte sentimiento de aversion
al riesgo y se registraron caidas semanales muy relevantes, exacerbadas ahora por el
denominado “Jueves Negro” donde, en tan s6lo un dia, los indices estadounidenses
registraron ajustes de 9.6% en promedio. Con ello, se encuentran muy cerca de lo
que se denomina un mercado bajista (bear market) al haber disminuido cerca del
20% vs sus maximos historicos alcanzados el pasado mes de febrero. En los
siguientes dias la atencion seguird en la evolucion del COVID-19 y las acciones de
estimulo tanto en el frente fiscal como monetario, y muy particularmente en la
decision de politica monetaria del FOMC. En México, el ajuste que ha reflejado el
mercado va de la mano con la incertidumbre que prevalece en temas coyunturales,
quedando de lado los fundamentales de las empresas. Desde nuestro punto de vista,
aunque pueden surgir oportunidades interesantes, es importante ser cautelosos,
tratando de aprovechar los movimientos en los precios de las emisoras para realinear
carteras.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la semana se subastdé una emision quirografaria de Grupo Carso, en la que se
superd el monto objetivo. Sin embargo, se mantuvo ain por debajo del monto
maximo. Por otro lado y ante la incertidumbre observada en los mercados, la emision
programada de GM Financial de México para esta semana, asi como las emisiones
esperadas de Instituto Fonacot y Compafiia Minera Autlan, fueron pospuestas.
Mantendremos la atencion en los cambios de fechas de colocacion en estas emisiones
y las registradas en el pipeline; a la vez que esperamos que el monto emitido en
marzo se vea afectado por la situacion econdémica actual y por el impacto del
COVID-19.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 16 al 20 de marzo 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
- 20:00 CHI' Produccion industrial feb % ala - -3.0 5.7
g 20:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) feb % ala - 2.0 54
° 20:00 CHI  Ventas al menudeo feb % ala - -4.0 8.0
Q MEX  Mercados cerrados por Conmemoracion del Natalicio de Benito Juarez
E 06:30  EUA  Empire manufacturing* mar indice 5.0 5.0 12.9
03:30 GRB  Tasade desempleo ene % - 3.8 3.8
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) mar indice - 27.2 8.7
06:30 EUA  Ventas al menudeo* feb %m/m 0.1 0.2 0.3
§ 06:30  EUA Grupo de control* feb %m/m 0.3 0.4 0.4
= 07:15 EUA  Produccion industrial* feb %m/m 0.2 0.4 0.3
07:15 EUA  Produccion Manufacturera* feb %m/m 0.0 0.3 0.1
11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3 y 6 meses, el Bono M de 5 afios (Sep’24) y Udibono de 10 afios (Nov'28)
04:00 EUR  Balanza comercial* ene mme - 19.2 222
04:00 EUR  Precios al consumidor feb (F) % ala - - 12
0400 EUR Subyacente feb (F) % ala - 1.2 1.2
06:30  EUA  Permisos de construccion* feb miles - 1,495 1,550
06:30  EUA Inicio de construccion de viviendas* feb miles - 1,500 1,567
@ 09:00 MEX Reservas internacionales 13 mar mmd - - 186.6
% 12:.00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 18 mar % 0.25 0.75 1.25
12:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 18 mar % 0.00 0.50 1.00
12:.00 EUA  Tasade interés sobre excedente de reservas (IOER) 18 mar % - 0.48 1.10
12:30 EUA  Conferencia de prensa de Jay Powell
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) 18 mar % 4.25 4.00 4.25
JAP  Decisién de politica monetaria del Banco de Japon (BoJ) 18 mar % - -0.10 -0.10
06:30 EUA  Fed de Filadelfia* mar indice - 10.0 36.7
2 06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 14 mar miles 215 220 211
- SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Reserva de Sudafrica) 19 mar % - 6.00 6.25
03:00 EUR  Cuenta corriente* ene mme - - 326
S 06:00 MEX  Ofertay demanda agregada 4719 % ala 11 -1.0 0.3
— 08:00 EUA  Ventade casas existentes* feb millones - 55 55

14:30  MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)

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,

Acaba de concluir una de las semanas mas volatiles en los mercados financieros
desde la crisis de 2008/2009, en medio de mayores temores sobre el nivel de
propagacién del Coronavirus a nivel mundial. La OMS ha clasificado al COVID-
19 como pandemia, lo cual podria resultar en mayores afectaciones en la dindmica
de crecimiento, asi como en el sentimiento entre inversionistas. Asimismo, en la
semana se observo un colapso en los precios del petrdleo, con el Brent y el WTI
cayendo a niveles cercanos a minimos de 2016. Esto como resultado de posturas
menos flexibles por parte de Rusia y Arabia Saudita después de las reuniones de
la OPEP+ la semana pasada, sugiriendo que la oferta de crudo se mantendra
elevada a pesar del choque negativo de demanda. Como consecuencia, en los
ultimos dias se han realizado anuncios de politica publica en diversos paises para
mitigar la fuerte afectacion del Coronavirus. Estas van desde medidas de estimulo
monetario—como el caso del Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo o el
Banco de la Reserva Federal—y fiscal, asi como algunos esfuerzos de contencion
(e.g. cuarentenas en Italia o prohibicion de vuelos entre Estados Unidos y Europa
por parte del Presidente Trump) y hasta otras medidas de salud publica. En
Meéxico, se llevaron a cabo acciones por parte de la Comisién de Cambios y el
gobierno federal para mitigar los efectos de la coyuntura global sobre las
condiciones de liquidez en los mercados locales.

La proxima semana los inversionistas continuaran monitoreando el desempefio
del COVID-19 y estaran atentos a decisiones de politica monetaria tanto del Fed
(con la expectativa de un mayor estimulo), Japon, Brasil, entre otros paises mas.
En Europa tendremos reunion de ministros de finanzas para discutir planes de
respaldo a la economia. En cuanto a datos econdémicos, en EE.UU. destacan cifras
de consumo, actividad industrial y sentimiento empresarial, mientras en China
algunos datos duros al mes de febrero como ventas al menudeo, actividad
industrial e inversion, los cuales ofreceran una mayor sensibilidad sobre los
efectos iniciales del Coronavirus. En la agenda econdémica en México se dara a
conocer el reporte de Oferta y Demanda Agregada del 4T19.

El panorama continua siendo incierto. No obstante, te deseo todo lo mejor durante
este fin de semana largo en México. Me despido recomendéandote la lectura de
nuestra nota de seguimiento del proceso electoral en EE.UU. “Biden refuerza su
liderazgo en la contienda por la candidatura Demdcrata”.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

Director General Adjunto
Anélisis Econémico y Relacion
con Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com
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Pronodsticos Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT

Actividad econémica (% anual)

PIB 21 0.1 0.8 1.2 0.9 0.3 0.5 0.9 0.8 1.0 0.6
Consumo privado 2.3 0.6 1.2 0.9 0.2 0.8 1.0 15 1.2 14 0.7
Inversion fija 0.9 -4.9 0.3 0.2 1.7 6.5 -5.2 -1.0 11 0.9 0.1
Exportaciones 59 24 18 2.8 2.0 3.4 13 2.3 15 2.2 12
Importaciones 59 -0.7 10 1.8 -1.3 -0.3 2.7 0.6 13 12 0.7
Precios al consumidor (% anual) 4.8 2.8 3.6 4.0 3.9 3.0 2.8 3.6 3.6 3.8 3.6
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.6 31 3.7 3.6 3.6 35 3.1 3.6 3.6 3.7 37
Creacion de empleos formales (miles) 661 342 520 269 20 199 -146 270 113 231 -94
-, ] I's M
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T N 2T 3T 4T
Actividad econémica (% anual)*
PIB 29 2.3 18 31 2.0 2.1 21 1.0 18 2.2 1.8
Consumo privado 3.0 2.6 2.3 1.1 4.6 3.2 17 18 2.1 2.4 22
Inversion fija 4.6 13 0.4 3.2 -14 -0.8 -0.5 0.8 1.0 0.7 10
Exportaciones 3.0 0.0 11 4.1 5.7 1.0 2.0 14 2.0 2.2 20
Importaciones 4.4 10 10 -15 0.0 1.8 -8.6 49 3.8 34 3.2
Precios al consumidor (% anual) 24 1.8 2.1 1.6 1.8 1.8 2.0 2.3 2.1 2.1 21
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 39 35 3.6 3.8 3.7 35 35 3.6 3.5 35 3.6
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108 2,200 521 406 564 553 560 570 550 520

* 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
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i . Ulimos®
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 38,085 -8.0 -7.8 -12.5 -15.4 9.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 82,678 -15.6 -20.6 -28.5 =217 -16.6
IPSA (Chile) 3,764 -11.0 -8.7 -19.4 -19.2 -29.3
Dow Jones (EE.UU.) 23,186 -10.4 -8.8 -18.8 211 -10.3
NASDAQ (EE.UU) 7,875 -8.2 -8.1 -12.2 -19.1 24
S&P 500 (EE.UUV) 2,711 -8.8 -8.2 -16.1 -19.8 3.9
TSE 300 (Canada) 13,716 -15.2 -15.7 -19.6 -23.2 -15.0
EuroStoxxx50 (Europa) 2,586 -20.0 -22.3 -31.0 -32.7 -23.6
CAC 40 (Francia) 4,118 -19.9 224 311 -32.1 -23.8
DAX (Alemania) 9,232 -20.0 224 -30.3 -32.8 -21.0
FT-100 (Londres) 5,366 -17.0 -18.5 -28.9 -27.6 -25.8
Hang Seng (Hong Kong) 24,033 -8.1 -8.0 -14.7 -13.6 -17.2
Shenzhen (China) 3,895 -5.9 -11 -4.9 2.3 4.0
Nikkei225 (Jap6n) 17431 -16.0 -17.6 -26.3 -26.4 -18.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 21.92 9.0 -10.4 -13.7 -15.2 -12.0
Délar canadiense 1.38 -2.8 -2.9 5.9 -3.9 -3.7
Libra esterlina 1.23 -5.9 -4.3 74 5.9 -7.9
Euro 111 -1.6 0.7 -0.9 25 -1.9
Yen japonés 107.62 2.1 0.3 0.9 2.0 33
Real brasilefio 4.83 -4.3 ) -16.6 9.9 21.0
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,636.65 -0.7 0.6 7.5 -38.3 -45.5
Plata-Londres 1,652.50 -39 -3.8 -8.4 -38.3 -45.5
Petroleo
(délares por barril)
Barril de Brent 3385 -25.2 -33.0 -48.7 -50.3 -70.5
Barril de WTI 31.73 231 -29.1 -48.0 -56.5 -714
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.74 -26 -49 -61 57 -71
Treasury 2 afios 0.49 -3 -46 -69 -66 -80
Treasury 5 afios 0.72 18 -23 -58 -50 -71
Treasury 10 afios 0.96 26 -16 50 -41 -63
NACIONAL
Cetes 28d 717 30 21 -13 17 -92
Bono M Jun 21 7.11 101 54 37 63 -82
Bono M Sep 24 7.26 109 65 52 78 -69
Bono M Nov 47 7.97 123 78 77 109 -56
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 501.73 -3.1% -1.7% 0.0% -2.2% 6.0%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 372.45 0.1% 0.3% 2.0% 0.4% 6.8%
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija 638.87 -4.7% 2.7% -1.0% -3.5% 5.6%
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija Real 590.30 -4.1% 2.7% 0.4% -3.8% 5.7%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,208.50 -6.4% -4.5% -1.0% -4.0% 3.3%
US Corporate High Yield Bond Index 1,991.46 -1.1% -7.5% -8.8% -9.9% -5.4%
EM Investment Grade 510.21 -5.8% -4.1% -1.6% -4.6% 2.7%
EM High Yield 1,232.67 -10.8% -10.5% -11.5% -13.1% -10.9%
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Estrategia de Mercados

= Los participantes de los mercados estardn atentos al desarrollo del
Coronavirus, decisiones de politica monetaria del Fed y otros bancos
centrales y la reunién de ministros de finanzas de Europa

= En renta fija, vemos valor en la parte larga de la curva de Bonos M
conservando una vision de cautela. En el cambiario, la volatilidad global
ha impulsado al MXN a nuevos maximos historicos

= Las bolsas reflejaron nuevamente caidas significativas. Con ello, los
indices en EE.UU. se encuentran muy cerca de lo que se le denomina un
mercado bajista, con caidas cercanas al 20% vs sus maximos

= Enel mercado de deuda corporativa se colocaron $3,500 millones con la
subasta de un bono quirografario de Grupo Carso

Los activos financieros finalizaron la semana con un fuerte impacto derivado de
las preocupaciones sobre el desarrollo del Coronavirus, la guerra de precios entre
los paises productores de petroleo y la suspension de vuelos entre EE.UU. y
Europa por 30 dias anunciada por Donald Trump. Por el contrario, las acciones
extraordinarias de bancos centrales y gobiernos para proteger a la economia
global lograron atenuar el sentimiento de aversion al riesgo. Las acciones de
estimulo por parte de bancos centrales incluyeron un recorte fuera de calendario
de 50pb del BoFE asi como medidas de liquidez del ECB y del Fed. En este
contexto, las bolsas estadounidenses registraron una caida semanal de 8.7%, la
curva de Bonos M se presiond 114pb en promedio, el peso se deprecio 9.0% a
21.92 por doélar y el IPC cayd 8.0% a 38,085pts.

La proxima semana la atencion seguird en las acciones para mitigar el impacto
del Coronavirus, incluyendo la decision de politica monetaria de la Reserva
Federal en la que esperamos un recorte de 100pb en la tasa de Fed funds. También
habra decisiones de bancos centrales en Japon, Brasil, Noruega, Turquia, Rusia y
Sudafrica, entre otros. Los ministros de finanzas de Europa se reuniran para
discutir planes para dar respaldo a la economia. En datos econémicos, EE.UU.
publicara ventas minoristas, produccion industrial y encuestas de manufactura,
mientras que China dard a conocer datos duros de febrero y en la Eurozona la
inflacion y encuesta ZEW.

Alejandro Padilla

Director Ejecutivo Analisis Econdmico y

Estrategia Financiera de Mercados
alejandro.padilla@banorte.com

Manuel Jiménez
Director Estrategia de Mercados
manuel.jimenez@banorte.com

Tania Abdul Massih
Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Marissa Garza
Director Andlisis Bursatil
marissa.garza@banorte.com

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia
santiago.leal@banorte.com

Victor Hugo Cortés
Subdirector Andlisis Técnico
victorh.cortes@banorte.com
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Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg



45 BANORTE

TASAS Y DIVISAS: Valor en Bonos M de largo
plazo, esperando mejores condiciones para el
MXN en nuevos maximos historicos

La intensa ola de incertidumbre, impactando a los
mercados financieros globales las tltimas semanas e
intensificdAndose en las jornadas mas recientes, ha
provocado ajustes generalizados en todas las clases de
activos. Los mercados ya descuentan mayores
acciones de estimulo monetario y la pronta
coordinacion con politicas fiscales para intentar
mitigar los efectos economicos del Covid-19. Esta
escena, con muy escasos precedentes, ha provocado
un notable escalamiento en las primas de riesgo y han
llevado a las tasas de interés de economias avanzadas
cercanas a minimos historicos, como los Treasuries
en EE.UU. Siguiendo un recorte de 50pb del BoFE esta
semana y una serie de medidas para incrementar la
oferta de crédito y liquidez por parte del ECB, la
Reserva Federal también condujo inyecciones de
liquidez en montos relevantes de cara a su importante
decision del siguiente miércoles. Para esta tultima,
esperamos un recorte de 100pb a la tasa de los Fed
Funds, llevando al rango bajo a 0.00%. Asi, toda la
curva de Treasuries se mantiene debajo del umbral de
1.00% hasta la zona de 10 afios, con este plazo
cerrando la semana en 0.96% tras minimos histdricos
de 0.32% el lunes. En este contexto, las tasas locales
observaron presiones significativas, promediando
pérdidas semanales en la curva de Bonos M de 114pb.
Con ello, el pares
norteamericanos tuvo un explosivo incremento,
ubicandose en 669pb para 10 afios y en 644pb para 30
afios, en ambos casos registrando en la semana su
nivel mas alto desde 2008.
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Fuente: Valmer

En nuestra opinion, ante la dimension del choque al
apetito por riesgo y el grado de volatilidad global, las
presiones en activos locales pudieran mantenerse. Sin
embargo, identificamos una valuaciéon que se ha
tornado atractiva en la parte larga de la curva de
Bonos M, a la cual también favorecemos ponderar por
liquidez contra valuacion. Con ello en mente,
mantenemos nuestra recomendacion de cautela,
esperando mejores condiciones de mercado para
posiciones direccionales.

Peso mexicano en nuevos maximos historicos

Dirigiendo gran parte de las presiones en primas
locales, el peso mexicano experimento su semana mas
débil desde octubre de 2008 depreciandose 9.01% a
21.92 por dolar y alcanzando maximos intradia de
hasta 22.50. Este desempefio la ubicé como uno de los
cruces mas débil en EM, acumulando en 2020 una
depreciacion de 13.7%.

Desempefio de divisas contra el USD
%

TRY

IDR
CLP
MXN
ZAR
RUB
BRL -16.6
COP -17.7

20

Fuente: Bloomberg
El severo estrés en el mercado se exhibié en un
notable incremento de la volatilidad realizada del
MXN, la cual se suma a una curva de volatilidades
ATM completamente invertida con niveles en la parte
corta empatando aquellos observados en 2008, como
el plazo de 1 mes (cerrando la semana en 32% desde
18% la semana previa). En este contexto y con la
intencion de mantener la liquidez en el mercado y
mejores condiciones de operacion, la Comision de
Cambios anuncidé el lunes una ampliacién a su
programa de coberturas cambiarias en NDFs por un
monto total disponible de US$30,000 millones desde
US$20,000 millones.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200309_Comision_Cambios_NDF.pdf
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Posteriormente, en la jornada del jueves, activo la
oferta de US$2.,000 millones adicionales al monto en
circulacion, de los cuales se colocaron US$460
millones para alcanzar un total de US$5,590 millones.
A pesar de un impacto contenido en la accion de
precios en el cambiario al juzgar por la dinamica del
jueves —la cual debe dimensionarse bajo el ajuste
generalizado en mercados globales—, estas acciones
envian la sefal de autoridades que estardn muy
activas y vigilantes por conservar la liquidez,
evaluando siempre las opciones disponibles, tal y
como comentd el Gobernador de Banxico, Alejandro
Diaz de Leon, al senalar que las ventas de doélares
pudieran ser consideradas.

Rango intradia del peso mexicano
USD/MXN
4.00 -

3.50
3.00
2.50
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1.50
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0.00
ene.-08
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El ajuste en mercados y activos locales también se ha
visto reflejado en los flujos de fondos hacia renta fija
y acciones locales, en linea con la dindmica observada
en estas mismas métricas para activos de emergentes.
En particular, nuestro agregado de EPFR hil6 dos
semanas de salidas consecutivas de flujos hacia
México, marcando -US$548.1 millones desde -
US$405.9 la semana previa. Las cifras al miércoles
pasado integraron con mayor fuerza la salida de
bonos, también de la mano con lo observado al
interior del asset class comparable.

Flujos de extranjeros hacia México
Semanal, acumulado durante los dltimos 12 meses, mdd
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Dada esta escena y a la espera de relevantes
definiciones en las siguientes semanas, ajustamos la
trayectoria del MXN reconociendo la mayor
volatilidad y primas asociadas a la coyuntura actual,
conservando un nivel de cierre de 2020 en 19.80.
Asimismo, mantenemos una vision sobre una agenda
geopolitica que impactara el desempefio del cruce en
la segunda mitad del afio. Esperaremos condiciones
mas estables en el mercado para posiciones
direccionales, estimando un rango de operacion la
siguiente semana entre USD/MXN 21.00 y 23.00.
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MERCADOS ACCIONARIOS: Momento de ser
cauteloso y aprovechar ajustes para realinear
carteras

Los mercados accionarios continuaron reflejando un
fuerte sentimiento de aversion al riesgo. Nuevamente
observamos fuertes caidas semanales, exacerbadas
ahora por el denominado “Jueves Negro” donde, en
tan so0lo un dia, los indices estadounidenses
registraron ajustes del 10.0% en el Dow y 9.5% en el
S&P500 (las peores observadas desde 1987), mientras
que el Nasdaq cay6 9.3%, (con caidas no vistas desde
el 2000). Esto resultd en estar muy cerca de un
mercado bajista (bear market) tras disminuir cerca del
20% vs sus méaximos historicos alcanzados el pasado
mes de febrero. El impacto del Coronavirus sobre el
crecimiento sigue inquietando a los inversionistas,
mientras que se esperan mayores medidas de
contenciéon, incluyendo acciones de politica
monetaria y fiscal de los bancos centrales y gobiernos,
ya que los ultimos movimientos no han logrado
calmar las preocupaciones.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200312_SubastaCC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200312_SubastaCC.pdf
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A lo anterior se ha unido la caida en el precio del
petroleo, con lo que la volatilidad en las bolsas se ha
mantenido muy elevada, registrandose ajustes muy
agresivos.

Rendimientos semanales
Var % en dolares

Colombia  -30.1
MSCI LATAM -26.4
Canada -24.9
Italia -24.8
Espafia 224
Alemania 216
Euro Stoxx -21.6
Francia 215
Reino Unido 211
MSCI Europe -20.6
Rusia -20.3
Holanda -20.1
Portugal -19.5
Argentina -19.5
Brasil -18.9
Suecia -18.8
Japén -17.7
MSCI World -16.8
Suiza -155
IPC 215.2
Corea -14.9
Perd -14.3
MSCI EM -12.7
Chile -12.0
Dow Jones -104
MSCI ASIA 9.7
S&P 500 -8.8
Nasdaq
Hong Kong
China

-35 -30 -25 -20 -15
Fuente: Bloomberg

Desempefio Jueves Negro
% en moneda local, 12 de marzo de 2020
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En ese sentido, el foco de atencion en los siguientes
dias seguird en la evolucién del COVID-19 y las
acciones de estimulo, muy particularmente en la
decision de politica monetaria del FOMC. Todo lo
anterior, buscando mayor claridad respecto del
impacto que pudiera tener en el crecimiento
economico.

En particular, la expectativa de crecimiento en las
utilidades de las empresas que conforman el S&P500
para 2020 se ha revisado a la baja desde 7.9% justo al
finalizar la temporada de reportes del 4T19, a 4.4%
esta semana.

En México, el IPC registr6 una caida semanal de 8.0%
nominal y de 15.4% en dodlares. Con ello, los
multiplos se ubican en niveles de FV/EBITDA de
7.0x y P/U de 14.5x, muy por debajo de promedios
historicos de 10 afios (FV/EBITDA de 8.9x y P/U de
22.1x). En lo que va de marzo, los mayores ajustes se
han registrado en acciones como Volar (-37.1%),
MFrisco (-32.0%), HCity (-30.6%), Nemak (-
24.6%), Gicsa (-23.8%), Oma (-23.7%), Tlevisa (-
23.4%), Gap (-20.3%), Alfa (-19.2%) y Vitro (-
19.0%), reflejando en buena parte preocupaciones por
el impacto del Coronavirus, el crecimiento y la caida
en el precio del petrdleo y commodities.

A pesar de lo anterior, es importante mencionar que
estas bajas reflejan la incertidumbre que prevalece
sobre temas coyunturales y no obedecen a cuestiones
necesariamente fundamentales. En ese sentido, desde
nuestro punto de vista, es importante ser cautelosos en
las decisiones de inversion, tratando de aprovechar
los movimientos en los precios de las emisoras para
realinear carteras y ajustarlas a un perfil de riesgo mas
prudente, no sin perder de vista que mientras continte
la incertidumbre, sera muy complicado que las
acciones comiencen a reaccionar nuevamente en
concordancia con sus fundamentales. Aunque las
valuaciones resultan muy atractivas, creemos que,
con los riesgos actuales, las acciones relacionadas con
los sectores de Servicios, Aeropuertos y Aerolineas
seguiran reflejando un fuerte sentimiento de aversion
al riesgo, mientras no sea claro el poder cuantificar el
efecto del virus. Igualmente, las acciones en los
sectores de Petroquimica, Industriales, y Materias
Primas seguiran reaccionando de manera volatil,
mientras no exista mayor concordancia respecto del
futuro para el precio del petréleo y el tipo de cambio.
En ese sentido, sugerimos seguir favoreciendo las
empresas con alta bursatilidad y con estrategias
claras, dentro de sectores defensivos, mismos que si
bien pudieran tener alguna afectacion ante la
expectativa de un menor crecimiento, son las que
menor exposicion presentan.
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De igual manera, aquellas emisoras con operaciones
dolarizadas podrian tomar ventaja de la coyuntura
actual, en nuestra opinion.

En este contexto, recordemos que al iniciar el afio
publicamos nuestras emisoras favoritas 2020, donde
incluimos a AC, Alsea, Gmxt, lenova, Lacomer y
Volar. A pesar de la elevada volatilidad, el
desempefio de nuestras emisoras —al asumir una
ponderacién equitativa en una cartera— sigue
mostrando un desempefio defensivo, siendo superior
en 3.7pp al desempeiio del IPC. Sobresalen muy
favorablemente los rendimientos de AC y Lacomer,
al participar en sectores defensivos. La primera
destaca por su exposicion favorable a dolares debido
a su presencia en EE.UU. y menores costos
relacionados con el impacto positivo del ajuste en el
precio del petréleo sobre el costo del PET. Lacomer
marca claramente los mayores crecimientos en la
industria y un posible efecto positivo inicial por
compras de panico. Por lo que respecta a Gmxt y
Ienova, éstas también mantienen rendimientos
superiores al IPC, donde la primera sobresale con
efectos neutrales en cuanto a los choques ya descritos,
con una solida estructura financiera y posicion de
liderazgo, aunque con cierto riesgo relativo al
crecimiento que pudiera impactar sus volumenes; la
segunda, favorecida al ser un negocio dolarizado, con
contratos de largo plazo y de base firme, que deberian
ayudar a compensar los menores precios del gas
natural. Por otro lado, las emisoras que han reflejado
caidas mas relevantes son Alsea y Volar, al existir
incertidumbre respecto de los impactos que pudieran
desarrollarse sobre los riesgos latentes. Alsea, con una
exposicion relevante hacia Europa (Espafia y Francia
~32%e de las ventas totales de la compaiiia), insumos
dolarizados 'y posibles cierres de unidades,
dependiendo de la evolucion del COVID-19. Volar se
desempefia en un sector claramente amenazado por
las afectaciones con la evolucion del virus, aunque
con una exposicion a vuelos internacionales menor al
8% y una estructura de costos donde la caida en el
precio del petroleo pudiera mitigar el impacto de la
depreciacion del tipo de cambio. Es importante
mencionar que en términos fundamentales atn es
pronto cuantificar algiin impacto, por lo que habra que
seguir muy de cerca la evolucion de estos riesgos en
Meéxico.
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ANALISIS TECNICO: Los indices accionarios
mantienen la fuerte volatilidad y construyen una
tendencia descendente

El S&P/BMV IPC cerr6 la semana en terreno
negativo. La volatilidad aumentd, observamos una
oscilacion de 5,262pts entre el maximo y minimo que
marcaron esta semana. En nuestra opinion, la
tendencia que esta construyendo es bajista al seguir
marcando minimos y maximos descendente. El apoyo
para esta semana lo estamos trazando en los 35,000
puntos; el rompimiento de este nivel llevaria a la linea
de precios hacia los 34,100 enteros. Por su parte, el
terreno que servira de resistencia lo estamos ubicando
en los 39,000 puntos, si supera este nivel el siguiente
objetivo estd en los 40,340 enteros. En nuestra
opinion si llegara a alcanzar este terreno mantendria
la expectativa y la tendencia de baja, ya que se
mantiene lejos de niveles técnicos que modificarian la
tendencia. Esperamos alta volatilidad con algunos
movimientos de pull back. Sugerimos cautela ya que
las sefiales técnicas de corto a mediano plazo
contintan siendo negativas.
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El S&P 500 gener6d una depreciacion semanal. La
volatilidad contintia creciendo, con una oscilacion de
404 puntos entre el maximo y minimo semanal. La
linea de precios sigue rompiendo niveles técnicos
importantes de mediano plazo y marcando minimos y
maximos de forma descendente. Logrd cerrar sobre
un importante soporte en los 2,640 enteros. En nuestra
opinion el rompimiento de este le dara fortaleza a la
tendencia de baja. Para esta semana estamos trazando
el apoyo en los 2,480 puntos. El rompimiento de
dicho nivel le dara fortaleza a la tendencia de baja.
Por su parte, el terreno que servira de resistencia son
los 2,830 enteros. Para generar confianza en un rebote
técnico especulativo, deberd romper dicha figura. El
siguiente objetivo lo ubicamos en 2,935 puntos. En
nuestra opinion si logra alcanzar estos niveles, la
tendencia seguird de baja de corto a mediano plazo.
Esperamos que la volatilidad continue sin descartar
movimientos en contra sentido. Las sefiales técnicas
hasta el momento son débiles, recomendamos cautela.
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El Dow Jones termind con un balance semanal
negativo. Observamos expansion en la
volatilidad, la oscilacion entre el maximo y el minimo
de la semana fue de 3,838 puntos. La linea de precios
continia rompiendo niveles técnicos importantes,
confirmando la tendencia bajista. En esta ocasion
vulnero los 23,615 enteros, habilito el siguiente apoyo
que se localiza en los 20,800 puntos. En nuestra
opinion, si falla en respetar esta zona sumaria una
nueva sefial negativa para reforzar la depreciacion. El
siguiente piso estd en los 19,800 enteros. Ahora el
terreno que servira de resistencia son los 24,180
enteros, para generar confianza a una recuperacion
debera romper con fuerza este nivel. El siguiente
objetivo esta en los 25,000 puntos. Si llegara alcanzar
este terreno la tendencia se mantendria a la baja de
corto a mediano plazo. Recomendamos cautela, ya
que las sefiales y la estructura técnica hasta el
momento son negativas.
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El Nasdaq termind la semana en terreno negativo.
Debido a la fuerte volatilidad, la linea de precios
rompid niveles técnicos de mediano y largo plazo.
Esta semana la oscilacion fue de 1,153 puntos entre el
maximo y minimo que registr6. Es importante
mencionar que la tendencia que esta construyendo
sigue siendo de baja al seguir marcando méaximos y
minimos menores. Para esta semana estamos
ubicando el soporte en los 6,970 enteros. Si llegara a
vulnerar este nivel sumaria una nueva senal negativa
que reforzara la depreciacion. El siguiente piso esta
en 6,500 puntos. Ahora el terreno que servira de
resistencia lo estamos marcando en 8,200 puntos, para
generar confianza a una recuperacion de corto plazo
debera superar con fuerza esta zona.
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El siguiente objetivo se localiza en los 8,400 enteros.
Si llegar a tocar estos niveles, la tendencia seguira
siendo bajista. Esperamos que la volatilidad se
mantenga con algunos rebotes técnicos de manera
especulativa. Hasta el momento las sefiales técnicas
siguen siendo negativas. Recomendamos cautela.

DEUDA CORPORATIVA: Colocaciones se
posponen por la incertidumbre y el impacto de
COVID-19

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Aviso de amortizacion anticipada total
de la emision CEDEVIS 09-4U para el 20 de marzo;
(il) Aviso de amortizacion anticipada total de la
emision VANRECB 18 para el 20 de marzo; (iii)
Fitch subio la calificacion de largo plazo de
Desarrollos Hidraulicos de Cancun y su emision
DHIC 15 a ‘AA+(mex)’ desde ‘AA(mex)’; (iv)
Moody’s aumenté las calificaciones de la emision
BRHSCCB 06-5U a ‘Ba3.mx’ desde ‘B2.mx’; (v)
Fitch ratifico la calificacion en escala internacional de
Cemex de LP en ‘BB’ y en escala nacional en
‘A+(mex)’ y revisod la perspectiva a Negativa de
Estable.

Resumen de mercado LP. En la semana se subasto
una emision quirografaria de Grupo Carso, GCARSO
20, por $3,500 millones, superando su monto
objetivo. Sin embargo, estuvo por debajo del monto
maximo de $5,000 millones. Por otro lado, ante la
incertidumbre observada en los mercados, la emision
programada de GM Financial de México para esta
semana, asi como las emisiones esperadas de Instituto
Fonacot y Compafiia Minera Autlan, fueron
pospuestas. Mantendremos la atencion en los
cambios de fechas de colocacion en estas emisiones y
aquéllas en el pipeline; ala vez que esperamos que el
monto emitido en marzo se vea afectado por la
situacién econdmica actual y por el impacto del
COVID-19.
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Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendio a $44,529 millones, incluyendo las
colocaciones de la semana por $5,020 millones. Los
participantes con mayor contribucion fueron
Volkswagen Leasing con $1,300 millones, GM
Financial de México con $650 millones y
Almacenadora Afirme con $622 millones.

Para el periodo del 17 al 20 de marzo de 2020
esperamos vencimientos por $3,848 millones en el
mercado de deuda de corto plazo.
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Meéxico
= Esperamos una contraccion de 1.1% a/a en la demanda agregada del

4T19, con una fuerte contraccion de la inversion y debilidad del sector
externo ante choque temporal al sector automotriz

El préximo viernes, el INEGI dara a conocer la oferta y demanda agregada del
4T19, donde anticipamos una contraccion de 1.1% a/a. Del lado de la demanda,
el resultado estaria influido a la baja por la inversion (-5.2% a/a), cerrando un afio
de franca debilidad. Esto estaria exacerbado por el sector externo, impactado por
el choque temporal al sector automotriz tras la huelga de GM en EE.UU. y que se
reflejo con mayor fuerza en octubre. Otros sectores de las manufacturas también
fueron relativamente débiles en el periodo. En especifico, estimamos una
moderacion de las exportaciones a un minimo de casi dos afios en 1.3% a/a,
mientras que las importaciones habrian caido 2.7%. Por su parte, cabe recordar
que el PIB del lado de la oferta se contrajo 0.5%, debajo del -0.3% del 3T19.

El consumo se habria mantenido positivo, aunque limitado, creciendo 1.0% a/a,
ligeramente mayor al 0.8% del 3T19 y ayudado en el margen por un efecto de
base favorable y un dia laboral adicional. El resultado estaria en linea con el
indicador de consumo privado, con el componente importado mas fuerte y con las
importaciones de bienes de consumo no petrolero acelerandose en el margen,
ayudado también por la fortaleza del tipo de cambio. Esperamos una modesta
mejoria en el gasto de gobierno, en -1.2% a/a. De acuerdo con los reportes de
finanzas publicas, el gasto total del gobierno federal avanzo 8.2% en términos
nominales, su mayor crecimiento desde la segunda mitad de 2018 y con una
mejoria gradual a lo largo del afo. En particular, el gasto corriente subid 13.5%.
Los saldos en las cuentas de estados y municipios crecieron, lo que podria limitar
el efecto positivo. No obstante, diluimos parte de esta ultima sefial ya que el
crecimiento de 19.4% a/a en este rubro se debe en parte a fuertes caidas en el
mismo periodo del afio pasado, tras las elecciones federales.

Con estos resultados, la demanda agregada se habria contraido 0.3% a/a en 2019.
En términos de contribuciones, la inversion restaria 73pb y el gasto de gobierno
-15pb. Ambos han sido influidos, en diferentes magnitudes, por la tipica
moderacion en el 1° afio de gobierno y medidas de austeridad fiscal. Estimamos
que el consumo habria afiadido solo +30pb, significativamente menor al afio
pasado, en nuestra opinion afectado por una mayor incertidumbre tanto doméstica
como externa. Las exportaciones serian el mejor componente, sumando 63pb.
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Estados Unidos

= Estimamos que el Fed recortara la tasa de referencia en 100pb en
la reunion del 18 de marzo, aunque no descartamos que incluso sea
antes

= Adicionalmente, existe la posibilidad de que el banco central
reinicie formalmente el QE

= Aparte de la decision del Fed, el gobierno de EE.UU. podria
anunciar en cualquier momento un acuerdo de estimulo fiscal

Los temores de que el Coronavirus lleve a la economia global a una recesion se
han incrementado. En este contexto, los gobiernos han tomado medidas de
contencion que muy probablemente exacerbaran el impacto econdomico del virus,
pero que estan encaminadas a detener el contagio. Por su parte, varios de los
bancos centrales de las economias avanzadas han respondido con medidas de
estimulo, aun en un contexto donde el espacio para actuar en el caso de muchos
de ellos es limitado. De la mano de estas acciones, algunos paises han anunciado
medidas de estimulo fiscal, mientras que otros siguen incrementando su llamado
para que esto ocurra.

En este entorno de fuerte volatilidad e incertidumbre, el Fed no ha escatimado en
proveer liquidez al mercado, justificando estas medidas por la “...disrupcion
temporal en los mercados de financiamiento gubernamental...”. Las medidas
hasta ahora tomadas pueden resumirse en: (1) Un recorte sorpresivo en la tasa de
referencia de 50pb en una reunidn no calendarizada; (2) ampliacion de la lista de
instrumentos que pueden adquirir en el programa de US$60,000 de compras de
Treasuries al mes, mismo que ahora incluira todos los vencimientos; y (3) el
banco central aumento6 el monto ofrecido en reportos a un dia y a plazo, ademas
de ofrecer US$1.5 billones en los dos ultimos dias de operacion —jueves y
viernes— de aquéllos con plazos de uno y tres meses.

Para dar una idea del tamafio de esta ultima oferta, el primer estimulo cuantitativo
(QETI) fue por un monto casi igual (US$1.4 billones), aunque distribuido a lo largo
de varios meses, desde finales del 2008 hasta mediados del 2010. Cabe mencionar
que, de los US$1.5 billones de reportos, tinicamente US$119.5 millones fueron
efectivamente colocados. No obstante, asumiendo que todas las operaciones de
reporto fueran colocadas al monto maximo ofrecido (lo que creemos que sigue
siendo muy improbable), el balance del Fed creceria alrededor de US$5 billones
durante el proximo mes, llevandolo a un poco mas del doble del nivel actual, en
US$4.3 billones. Consideramos que las caracteristicas y magnitud de estas
anunciadas muestran claramente la fuerte preocupacion entre los miembros del
Fed por el impacto del virus en la economia y las condiciones financieras.

Ante esta coyuntura, creemos que el Fed no ha terminado con las medidas de
estimulo monetario. Esperamos que el banco central lleve la tasa de referencia a
un rango de 0.00%-0.25%, lo que significa un recorte de 100pb en los proximos
dias —ya sea en la reunién programada del FOMC del 18 de marzo, o incluso
antes—. Esta no seria la primera vez que la tasa se ubicaria en estos niveles, aunque
la ltima ocasion que sucedio fue en la crisis del 2008.
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Sin embargo, cabe recordar que ese ciclo de bajas
niciod en el 2016, con la tasa en niveles de 5.25%, lo
que contrasta con los bajos niveles actuales (rango:
1.00-1.25%).

Tras este movimiento, consideramos que si ain se
necesitara mas estimulo, dificilmente el Fed recurrira
como primera opcion a tasas de interés negativas.
Miembros del banco central se han manifestado en
repetidas ocasiones en contra de esta opcion.
Adicionalmente, las preocupaciones que emanan de
otros bancos centrales que siguen esta politica han
sido cada vez mas patentes. En este contexto, no
descartamos que, en conjunto con el recorte de la Fed
funds se dé un anuncio sobre el reinicio formal del
estimulo cuantitativo (QE). Cabe recordar que la
ultima vez que esta herramienta fue utilizada
oficialmente fue en el llamado QFE3, mismo que
termino en diciembre del 2014.

Acompafiando la decision de politica monetaria, el
Fed actualizara el dot plot y su marco
macroecondémico. El primero muestra los estimados
de cada miembro del Fed sobre donde considera
apropiado que se ubique la tasa al final de cada afio.
Destacamos que, en la tultima actualizacion, en
diciembre del 2019, ningin miembro estaba
anticipando una baja de la tasa de referencia este afio.

Ahora esperamos que el grafico muestre que se
anticipa la tasa de Fed funds en 0% durante 2020. Para
2021, el dot plot mostraba a 12 miembros esperando
alzas en la tasa de referencia (4 de ellos anticipando
un incremento de 25pb, 5 un alza de 50pb y un
aumento de 75pb). Esperamos que ahora muestre un
alza esperada de la tasa el proximo afio de entre 75pb
y 100pb.
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En lo que se refiere al marco macroeconémico,
esperamos un ajuste a la baja en el estimado de
crecimiento del 2020, con la ultima actualizacion
ubicando la mediana en 2.0%. En nuestra opinion, el
ajuste estara previendo un crecimiento de alrededor
del 1.7% para este afio, aunque con riesgos a la baja.
En tanto, no esperamos modificaciones importantes
en las expectativas de inflacion, en un contexto
donde, las fuerzas al alza y a la baja para los precios
podrian estarse contrarrestando.

Estimados Macroeconémicos — Diciembre 2019
%

Variabl Mediana
ariaple Largo
2019 2020 2021 2022 plazo

PIB 22 20 19 18 1.9
Septiembre 2.2 2.0 19 1.8 19

Desempleo 3.6 35 3.6 3.7 41
Septiembre 3.7 3.7 3.8 39 4.2

Inflacion PCE 15 1.9 2.0 2.0 20
Septiembre 15 1.9 2.0 2.0 2.0

Inflacién subyacente PCE 1.6 1.9 2.0 2.0
Septiembre 1.8 1.9 2.0 2.0

Fuente: Reserva Federal

De la mano de las acciones del Fed, el gobierno podria
anunciar el esperado paquete de estimulo fiscal en
cualquier momento, mismo que se prometido desde
mediados de la semana pero que finalmente no llego.
En este contexto, Nancy Pelosi dijo que la Camara de
Representantes esta por aprobar una legislacion para
hacer frente al Coronavirus tan pronto como hoy,
mientras que Trump declar6 al cierre de esta edicion
al Coronavirus como emergencia nacional. Con esta
ultima accidn, el gobierno podra canalizar mas fondos
federales a los estados y ciudades para hacer frente a
la propagacion de virus. A pesar de que este ultimo
paso es bienvenido, es altamente probable que otras
actividades econdmicas sean restringidas en los
proximos dias y/o semanas, situacion que implicaria
un impacto adicional al dinamismo del crecimiento.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200312_ReunionECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200312_ReunionECB.pdf
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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.

(5] (c) (D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %

s2 R1

Soporte

s1 s2 s1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Indicadores
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento

Seiiales técnicas relevantes

Mes Ao

248 22,12 20.35 2755 3121 -8.51 -1585 13.95

29.06 -8.24 -3.70 30.96 Lateral Débil Respeta soporte, 618%Fibonacci

Q* 85.49 8197 77.85 89.59 93.09 -4.11 -8.94 4.80 8.89 145 767 4268 Alza Neutral M/C  Consolidasobre el apoyo, SMA100
AXTELCPO 391 3.65 3.39 4.25 4.59 -6.56 -13.38 8.78 1731 -864 2736 4714 Alza Débil M Genera unapausade CP

BOLSA A 39.34 3512 30.87 43.90 48.43 -10.74 -2152 158 23.1 -539  -4.84 3162 Lateral Débil M Rompe el soporte, SMA200
LACOMER UBC 22.40 20.70 19.04 24.19 26.02 -7.60 -14.99 798 16.18 -4.03 -4.23 39.36 Lateral Débil M Respetael apoyo, SMAI00w
ASUR B 290.41 262.61 230.11 327.99 360.87 -9.57 -20.76 12.94 24.26 -0.61 -17.97 2557 Baja Débil M Enproceso de confirmar minimos de 2018
CUERVO* 29.44 2769 25.90 3159 33.70 -5.93 -12.04 731 14.46 -177  -16.27 3356 Baja Débil M Respeta minimos de agosto
GMEXICOB 43.20 37.73 32.37 48.90 54.71 -12.66 -25.07 B9 26.64 -6.94 -16.70 34.77 Baja Débil M Respeta LT inferior de alzade LP
VOLAR A .62 9.95 75 1761 22.47 -2116 -43.34 39.54 78.05 -3709 -36.20 1490 Baa Débil M Enproceso de validar LT inferior
AC* 106.26 97.89 88.85 12.98 119.03 -7.88 -16.38 6.32 12.02 -160 6.28 4126 Lateral Neutral M Asimilalatomade utilidaes
WALMEX * 56.35 53.69 50.88 59.72 62.94 -4.72 -9.71 598 169 2.08 4.06 4522 Lateral Neutral M Regresaavalidar el soporte
VESTA * 3156 29.46 27.03 34.03 36.17 -6.64 -14.36 7.84 14.60 106 -7.18 3713 Baja Neutral M Respetael soporte, SMA200
ALEATIC * 26.90 26.06 2523 27.37 27.85 -3.11 -6.22 176 3.52 -5 -4.27 40.04  Lateral Débil P Presiona el apoyo, SMA100
ELEKTRA * 134097 1226.20 1122.08 1408.24 1486.16 -8.56 -16.32 502 10.83 101 -341 2511 Lateral Débil P Rompe el soporte, SMA200
FIBRAMQ 12 24.10 2165 19.00 27.37 30.44 -10.17. -2116 13.57 26.31 -7.34 -161 29.77 Lateral Débil P Presiona el apoyo, SMA50w

ALFA A 10.16 8.72 748 1199 14.02 -14.14 -26.41 18.04 3796 -19.17 -3520 20.76 Baja Débil P Presiona minimos de noviembre 2010
ALPEK A 10.81 9.22 762 12.92 1502 -14.68 -29.54 19.55 3891 -18.84 -48.25 20.48 Baja Débil P Genera un movimiento libre alabaja
ALSEA * 33.20 2746 2182 4130 49.50 -17.28 -34.29 2441 49.09 -16.83 -33.37 2213 Baja Débil P Presionael PM de 200 meses
AMX L 14.70 1341 12.03 16.40 18.01 -8.80 -18.14 ns4 2254 -5.28 -2.65 3545 Baja Débil P Rompe el apoyo critico de CP, SMA200
AZTECA CPO 0.57 0.48 0.39 0.70 0.82 -1541 -30.99 22.55 4493 -16.93 -2163 2140 Baja Débil P Genera un movimiento libre alabaja
BACHOCOB 63.51 57.81 5177 70.84 77.83 -8.98 -18.48 ns4 22.55 -9.85 -2201 18.87 Baa Débil P Rompe minimos de 2019
BBAJIOO 27.36 24.00 20.60 3100 34.60 -12.28 -24.71 13.30 2646 -1088 -13.61 28.91 Baja Débil P Genera un movimiento libre alabaja
BIMBOA 29.49 26.16 23.07 32.9 3513 -128 -2178 9.17 v.1n -0.67 -1435 3499 Baja Débil P Presionael PM de 200 meses
BSMX B 22.35 20.00 17.42 2526 2794 -10.51 -22.06 13.02 2501 -127 -13.47 1926 Baja Débil P Presionael PM de 200 meses
CEMEX CPO 537 4.73 4.04 6.39 7.36 -1192 -24.77 18.99 37.06 -1530  -24.15 2729 Baja Débil P Presiona LT inferior de bajade LP
CHDRAUIB 22383 2169 20.28 2491 26.72 -4.99 -1 9.1 17.04 -9.87 -1582 28.85 Baja Débil P Anota un nuevo minimo histérico
CREAL* 17.02 14.34 ns7 20.83 2455 -1577 -32.00 22.37 4426 -1891 -28.70 1501 Baja Débil P Rompe minimos de 12 meses
ELEMENT * 7.50 6.93 6.35 8.65 9.79 -7.64 -15.29 1529 3058 -1848 -30.23 1436 Baja Débil P Rompe el soporte, SMA200
FEMSA UBD 157.72 134.20 108.85 177.94 196.33 -1491 -30.98 12.82 24.48 -0.94 -173 2395 Baja Débil P Desacelera la depreciacion de CP
FUNO 11 2592 2266 1945 30.54 3521 -12.56 -24.97 17.84 3583 -1240 -10.72 26.32 Baja Débil P Presiona el soporte, SMA100w
GAPB 170.20 143.45 14.91 2151 25103 -1571 -32.49 2427 4749 -20.34 -2424 1755 Baja Débil P Presiona minimos de 2019
GCARSOA1 49.80 4548 4156 56.03 62.66 -8.68 -16.54 2.50 2583 -7.83 -2867 3126 Baja Débil P Rompe LT inferior de baja

GCC* 86.77 741 6181 10061 14.81 -14.59 -28.77 1595 3231 -144 -13.97 2753 Baja Débil P Rompe el soporte, SMA200w
GENTERA * 1549 1347 nm 18.60 2145 -13.06 -27.74 20.06 3850 -18.00 -2044 2152 Baja Débil P Presiona minimos de agosto
GFINBUR O 19.07 16.38 13.74 2171 24.40 -14.09 -27.97 13.86 2793 971 -17.77 27.09 Baja Débil P Rompe el PM de 200 meses
HERDEZ * 34.30 32.04 281 38.94 4191 -6.60 -18.04 13.52 2220 -327 -8.70 36.50 Baja Débil P Confirma nuevo méaximo menor
IENOVA * 76.52 66.62 56.11 89.01 100.89 -12.93 -26.68 16.33 3184 -10.63 -13.95 23.03 Baja Débil P Presiona LT inferior alcistade LP
KIMBER A 3552 3173 27.80 3961 43.56 -10.67 -2173 us1 2264 -4.70 -5.28 26.95 Baja Débil P Presiona el apoyo, SMA200w

KOF UBL 102.77 92.21 80.24 1u3.37 122.56 -10.28 -2192 10.31 19.26 -5.70 -10.54 20.49 Baja Débil P Presionael PM de 200 meses

LAB B 17.54 1387 10.72 2031 23.60 -20.90 -38.90 1581 34.53 -195  -6.25 2598 Baja Débil P Presiona el soporte, SMAI00w
LALA B 12.56 us81 n21 13.80 1519 -5.97 -10.75 9.87 2094 -1403 -23.13 23.07 Baja Débil P Genera un movimiento libre alabaja
LIVEPOL C-1 88.89 80.45 7129 96.88 104.15 -9.50 -19.80 8.98 ww -3.18 -5.36 30.15 Baja Débil P Presionael PM de 200 meses
MEGA CPO 58.84 53.98 49.01 65.96 72.97 -8.25 -16.71 2z 2401 -10.71 -24.02 2131 Baja Débil P Rompe el PM de 100 meses
ORBIA * 33.29 26.29 19.27 4125 49.19 -2102 -42.12 23.92 4775 -1351 -1744 22.74 Baja Débil P Presionael PM de 200 meses
NAFTRAC ISHRS 38.10 34.45 30.62 42.66 47.04 -9.58 -19.63 197 23.46 -7.73  -12.43 23.88 Baja Débil P Rompe minimos de 7 afios
NEMAKA 5.02 443 3.81 596 6.87 -175 -24.0 18.73 36.85 -2462 -36.86 2353 Baja Débil P Se ubica en minimos histéricos
OMA B 98.65 84.51 70.04 12189 144.80 -14.33 -29.00 23.56 46.78 -23.69 -30.44 19.76 Baja Débil P Rompe el soporte, SMA200w
PE&OLES * 155.23 136.86 18.03 186.36 217.03 -11.83 -23.97 20.06 3981 -1252 -2168 28.49 Baja Débil P Presiona minimos de 2016

PINFRA * 174.66 155,59 136.72 196.07 217.68 -10.92 -2172 .26 2463 -9.09 -9.76 2466 Baja Débil P Presionael PM de 100 meses

RA 93.39 8119 69.69 106.14 119.59 -13.06 -2538 13.66 2805 -1466 -12.02 2175 Baja Débil P Presiona el PM de 100 meses
SORIANA B .10 17.47 1584 2126 23.42 -8.53 -17.07 u31 2262 -137 -24.92 18.95 Baja Débil P Se aproxima al minimo de agosto
TERRA 13 2762 2526 2283 3057 33.14 -8.53 -18.43 10.68 19.99 -4.78 -9.01 29.60 Baja Débil P Presiona el apoyo, SMA200w
TLEVISA CPO 28.23 24.56 20.49 35.06 4149 -12.99 -27.43 2421 4696 -23.35 -36.38 2053 Baja Débil P Rompe minimos de 2019

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: Mantener / P: Precaucion/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

GMXT *

Desarrolla un movimiento secundario de baja, acumula
una depreciacion del 18.31% desde el 14 de febrero.
Ubica su cotizacion sobre el soporte que identificamos
en $23.50. En nuestra opinion la posibilidad de generar
una recuperacion podria materializarse si respeta esta
zona. La resistencia que debera vencer para acelerar la
apreciacion son los $26.60 (PM100). El objetivo esta en
$27.50. En este contexto recomendamos la compra en
nivele de $24.20. Sugerimos un stop loss en $23.00. Es
importante destacar que la linea de precios desarrolla
una tendencia primaria de alza.

GMXT *
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

) ) (€) (D) (E) B)vs (AC)vs (AD) vs (AE) vs (A ‘endencia
" Precio Soporte Resistencia Variacién % Variaciéon % i Corto - o
Emisora Clave Bomar s1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 Plazo Sefales técnicas relevantes
$ usd
iShares Gold Trust IAU X Alza M antiene expuesta la resistencia
SPDR Gold Shares GLD 143.28 14030 1731 152.82 162.35 -2.08 -4.16 6.66 B31 4121 Alza M/C Regresaaconfirmar soporte
ProShares UltraShort Dow30 DXD 30.03 2433 1862 36.27 4250 -18.99 -37.98 2077 4154 7429 Alza M/C Presionalaresistencia, SM A200w
ProShares Short Dow30 DOG 58.3 5216 4619 64.10 70.07 -10.27 -2054 1027 2055 7471 Alza M/C Presiona laresistencia, SM A200w
ProShares UltraShort Financials SKF 18.83 14.95 1106 2354 28.24 -20.62 -4125 25.00 49.99 76.23 Alza M/C Presiona laresistenica, SM A200w
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 2154 16.01 1047 26.11 3067 -25.69 -5138 2120 4240 8349 Alza M/C  Rompe laresistencia, SM A200w
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 40.03 2853 17.03 55.71 7138 -28.73 -57.46 39.6 7832 7492 Alza M Supera la resistencia, SM A 100w
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 53.30 3857 2384 69.45 8560  -27.64 -55.27 30.30 60.60 7585 Alza M Presiona laresistencia, SM A200w
iShares MSCIChina ETF MCHI 58.26 5383 49.39 63.45 68.63 -761 -15.22 8.90 781 2951 Lateral M Respeta LT inferior de alza
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E” UUP 27.44 2584 2423 27.85 2826 -5.85 -170 149 2.99 50.76 Lateral M Presionalaresistneica, SM A50
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 103.68 9350 8332 117.86 132,04 -9.82 -19.64 1368 2735 2741 Lateral P Rompe el soporte critico, SMA200
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 19.00 735 1569 2531 3162 -871 -17.42 3321 66.42 27.71 Lateral P Presiona LT inferior ascendente de LP
iShares S&P SmallCap 600 Index R 59.48 4831 37.13 7235 8521  -18.78 -3757 2163 43.26 754 Baja P Rompe el PM de 100 meses
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 38.07 26.79 1551 55.69 7331  -2963 -59.26 46.28 9257 1B8.02 Baja P Rompe el PM de 100 meses
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 4364 3824 32.85 5122 5881 -12.37 -24.73 17.38 3475 1885 Baja P Rompe minimos de 2016
iShares Europe ETF IEV 34.97 30.70 2643 4105 47.3 -12.21 -24.42 17.39 34.77 0.7 Baja P Rompe minimos de 2016
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 154.0 B4.02 1395 180.15 206.21 -13.03 -26.06 16.91 33.81 20.64 Baja P Rompe el PM de 100 meses
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 2348 2144  19.40 26.78 30.08 -8.69 -17.38 14.05 28.11 2143 Baja P Rompe minimos de diciembre de 2008
United States Oil ETF uso 6.96 564 433 9.06 unr -18.92 -37.84 30.22 60.44 2154 Baja P Se ubica en minimos histéricos
Market Vectors Russia ETF RSX 734 167 100 20.83 2432 -5.40 -30.80 20.3 4025 22,67 Baja P Presionaminimos de abril 2016
PowerShares DB Oil DBO 6.70 595 520 7.93 9.16 -1 -22.39 18.36 36.72 2291 Baja P Presionaminimos de 2016
iShares Core M SCIEmerging M arkets ETF IEM G 43.08 3826 3343 4891 54.73 -1120 -22.39 .53 27.05 2337 Baja P Rompe minimos de 2018
SPDR S&P BiotechETF XBI 75.24 6567 56.10 89.75 104.26 -12.72 -25.44 19.28 3857 2521 Baja P Presionaminimos de 2018
Utilities Select Sector SPDR XLU 57.67 5159 4552 66.16 74.66 -10.54 -2107 173 2945 2537 Baja P Presiona el apoyo, SM A200w
iShares Global 100 ETF 100 45.27 4071 364 50.76 56.24 -10.08 -20.16 22 24.24 2549 Baja P Rompe LT inferior alcista de LP
Communication Services Select Sector SP XLC 46.9 4091 3562 5162 57.04 -1144 -22.88 n7s 2350 2569 Baja P Buscamiinimos de 2018
iShares Silver Trust SLvV 1369 B35 13.01 BT 16.64 -249 -4.98 10.78 2156 2738 Baja P Rompe importante zona de apoyo
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 15651 13927 12204 T470 192.90 -101  -22.03 ne2 23.25 2787 Baja P Presionael apoyo, SM A 200w
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 19234 17409 155.83 21347 23459 -9.49 -18.98 10.98 2197 29.01 Baja P Rompe el apoyo, SMA200
Technology Select Sector SPDR XLK 84.19 7512 66.04 93.15 0210 -0.78 -2155 1064 2128 30.13 Baja P Presiona el apoyo, SM A 100w
iShares M SCl India ETF INDA 2831 2433 2035 3210 35.88 -14.05 -28.11 1338 26.75 “21 Baja VCP Rompe minimos de 2016
iShares MSCI Canada ETF EWC 2250 109 168 27.05 3160 -15.16 -30.31 2022 40.44 1436 Baja VCP Rompeel PM de 200 meses
iShares US Energy ETF IYE 16.87 B51 0B 2216 2745 -19.92 -39.83 3136 62.71 1554 Baja VCP Rompe minimos de agosto de 2004
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2091 774 1456 25.30 29.68 -5.8 -30.35 20.98 4196 155.76 Baja VCP Rompe minimos de 2012
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 32.9 2584 19.50 4207 5196 -9.72 -39.43 30.70 6141 1584 Baja VCP__Rompe minimos de marzo de 2004
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 16.81 13.98 1. 215 2550 -16.82 -33.63 25.84 5168 1691 Baja VCP Rompe minimos de marzo de 2016
iShares M SCI Germany Index EWG 2122 1866 16.09 2521 29.19 -12.08 -24.16 18.79 3757 764 Baja VCP Rompe el PM de 200 meses
iShares M SCIEM U Index EZU 3043 2648 2252 36.28 4212 -12.99 -25.98 19.21 3843 1782 Baja VCP Presionaminimos de noviembre de 2016
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 29.31 2553 2174 34.95 4058 -1291 -25.82 19.23 38.46 1802 Baja VCP Rompe minimos de 2016
iShares Russell 2000 Index WM 119.47 10322 8697 1440 168.73 -13.60 -27.20 20.62 4123 1820 Baja VCP__Rompe el PM de 100 meses
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 2402 2102 18.01 2842 32.82 -12.50 -25.01 18.33 36.65 1842 Baja VCP RompelLT de largo plazo
iShares MSCIEAFE ETF EFA 5291 46.95 4100 6112 69.33 -11.26 -22.52 1551 3103 1868 Baja VCP Rompe minimos de 2016
iShares M SClJapan Index EWJ 46.27 4216 38.04 5191 57.54 -8.89 -7.78 28 24.36 1906 Baja VCP Rompe el PM de 200 meses
iShares MSCIAll Peru Capped Index EPU 25.50 2259 19.67 30.40 35.29 -11.42 -22.85 19.20 3841 19.22 Baja VCP Rompe minimos de mayo de 2016
iShares M SCI Brazil Index Ewz 29.10 2256 16.01 36.74 44.38 -2249 -44.97 26.26 5252 1990 Baja VCP__Rompe minimos de mayo de 2016
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 37.03 3257 2810 4198 46.92 -12.05 -24.1 .36 26.72 20.81 Baja VCP Presionaminimos de 2016
iShares M SClIndonesia ETF EIDO 18.06 1565 124 2144 2482 -1B.34 -26.69 872 3743 2090 Baja VCP Presionaminimos de 2015
iShares Select Dividend ETF DvY 80.14 7066 6119 92.90 10567 -1183 -23.65 15593 3185 2107 Baja VCP Rompeel PM de 100 meses
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC pril 109 1007 155 1499 -8.42 -16.85 189 2378 2129 Baja VCP Rompe minimos de marzo de 2016
iShares M SCIM exico EWwW 3436 29.20 2405 4138 48.41 -1501  -30.02 2044 40.88 2147 Baja VCP__Rompe LT inferior de baja
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 187.50 1321 13891 21722 246.93 -12.96 -2591 1585 3170 2182 Baja VCP Presionael PM de 100 meses
Financial Select Sector SPDR XLF 23.05 992 1879 26.56 30.07 -13.58 -27.6 15.23 30.46 2201 Baja VCP Presionael PM de 200 meses
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 62.94 5295 4297 74.07 85.21 -15.87 -3173 17.69 35.38 2260 Baja VCP Rompeel PM de 100 meses
iShares US Financial Services ETF IYG 14.72 9858 8243 132.29 149.85 -14.07 -28.14 1531 30.63 2269 Baja VCP Rompeel PM de 50 meses
iShares Core High Dividend ETF HDV 76.25 66.71 57.18 87.07 97.90 -12.51 -25.01 pne) 28.39 2276 Baja VCP__Rompeel PM de 100 meses
PowerShares DB Agriculture DBA 14.25 1387 1348 1499 15572 -2.69 -5.38 517 10.34 2283 Baja VCP Generaun minimo histérico
ProShares Ultra Financials uYG 3149 2332 5.5 42.2 52.75 -25.94 -5189 3376 67.51 23.06 Baja VCP Rompe soporte critico, SMA200w
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 4651 4067 34.84 54.04 6158 -12.55 -25.10 16.20 32.39 2332 Baja VCP Rompeel PM de 100 meses
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 40.74 2376 6.79 65.10 89.47 -4167 -83.34 59.80 119.60 2355 Baja VCP Rompeel PM de 100 meses
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VvPU 5.6 1220 99.24 143.92 162.69 -10.36 -20.71 14.99 29.98 23.67 Baja VCP__Rompe el soporte, SMA200w
iShares MSCIACWIETF ACwWI 64.02 5742 5081 7271 8139 -10.31 -20.63 .57 27.14 2378 Baja VCP Rompe zona de apoyo, SMA200w
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 40.95 2473 851 63.16 85.37 -39.61 -79.22 54.24 108.47 2386 Baja VCP Mantiene la presién a la baja
iShares M SCIBRIC Index BKF 37.68 3333 2899 4248 47.29 -1154 -23.07 .75 2550 2402 Baja VCP Rompe el soporte, SMA200w
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 36.4 32.3 2811 4092 45.69 -110 -22.21 B22 2643 245 Baja VCP Rompeel PM de 200 meses
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 135.93 12144 106.95 153.39 170.85 -10.66 -2132 1284 25.69 2456 Baja VCP__Rompe el apoyo, SM A200w
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 88.39 80.63 7286 97.88 107.36 -8.78 -17.57 073 2147 2457 Baja VCP Rompe el apoyo, SMA200w
ProShares Ultra Dow30 DDM 35.1 2711 B 4558 56.05  -22.80 -45.59 29.83 59.65 2477 Baja VCP Rompe el soporte, SMA200w
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 102.30 9209 8188 1567 129.04 -9.98 -19.96 13.07 26.4 2481 Baja VCP Rompe el soporte, SM A200w
SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 2321 2072 B2 26182 29152 -10.77 -2154 12.80 25.60 2490 Baja VCP Rompe el soporte, SM A200w
iShares M SCI Russia Capped ETF ERUS 29.08 2433 157 35.7 4125 -16.35 -32.69 2093 4186 2497 Baja VCP__Rompe minimos de julio de 2017
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 26932 24184 214.37 30263 33595 -10.20 -20.40 »37 24.74 2556 Baja VCP Rompeel PM de 50 meses
iShares Core S&P 500 ETF \%A% 27155 24347 21539 304.72 337.89 -10.34 -20.68 222 2443 26.15 Baja VCP Rompe el soporte clave, SM A200w
iShares M SCI South Korea Capped ETF~ EWY 4973 4413 3853 56.20 62.67 -1126 -2252 .01 26.02 26.30 Baja VCP Rompeel PM de 200 meses
iShares M SCI Taiwan ETF EwWT 34.94 3227 2959 3844 4193 -7.65 -15.30 10.01 20.02 2662 Baja VCP Rompe el soporte, SMA200w
Consumer Staples Select Sector SPDR___ XLP 56.61 5140 46.18 62.34 68.07 -9.21 -18.42 0.2 20.24 27.13 Baja VCP__Rompe el soporte, SMA200w
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 37.80 3489 3197 4113 4445 <771 -1541 8.80 17.60 27.71 Baja VCP Rompe minimos de 2018
iShares US Technology ETF Yw 21037 186.69 16302 234.82 259.28 -1125 -2251 162 2325 28.69 Baja VCP Rompe el soporte, SM A 100w
PowerShares DB Base Metals DBB 152 BB 277 13.88 124 -2.77 -5.55 266 533 29.02 Baja VCP Rompe minimos de octubre de 2016
SPDR S&P China ETF GXC 92.77 8595 79.2 01 109.47 -7.36 -14.71 9.00 18.00 29.24 Baja VCP__Rompe el apoyo, SMA 200w
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

SPDR Gold Shares GLD

Daily GLD
Genera una correccion de corto plazo. Desaceler6 la o 15030] 12000
apreciacion al confirmar los US$160.00 como i [+7150.00
resistencia. Ahora el soporte que pondra a prueba son ‘.""""’f'ih:"""“m‘**ﬁ s s00% 130.38[4+140.00
los US$140.00. Si respeta este nivel deja la puerta it R
abierta a un rebote técnico. En este contexto sugerimos e o0 11058112000
la compre En US$145.00 con un stop loss en |~ i m wb w ow & e @ S o

US$138.00. La zona objetivo estd en US$160.00. La aezots | aszets | oz | arzm | G2
. . . . Fuente: Thomson Reuters, Banorte
tendencia primaria se mantiene al alza.
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Indicadores Técnicos (SIC)

) ) ) (E) (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI ajadeBajacia
q Soporte ResisteBajacia VariaciéBaja % Variaci6Baja % 14 dias Corto 0 4
Emisora s1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 Plazo Sefial Sefiales técBajaicas relevaBajates

Wal-Mart Stores Inc. WMT w0 104.49 94.89 »2H 1.0.29 -8.42 -16.84 7.09 nno 34.09 Baja M/C  Respetael soporte, SMA 100w
JD.com Inc JD 39.71 36.27 32.84 4424 48.78 -8.65 -7.31 n42 2283 4345 Alza M Ingresa al canal alcista de CP

Gilead Sciences Inc GILD 70.75 65.62 60.49 78.14 85.52 -7.25 -14.50 1044 2088 45.88 Alza M Asimila latoma de utilidades

Apple Inc. AAPL 27797 250.80 22362 302.35 326.72 -9.78 -19.55 8.77 .54 24,02 Lateral M Presiona el soporte, SMA200
Shopify Inc SHOP 390.90 333.88 276.85 480.15 569.40 -14.59 -29.18 22.83 45.66 34.60 Lateral M Pondra a prueba el soporte, SMA200
Nvidia Corp NVDA 24084 21003 7921 27743 31.01 -12.79 -25.59 519 30.38 36.13 Lateral M Pondré a prueba el soporte, SMA200
Costco Wholesale Corporation COSsT 302.27 277.68 253.09 325.68 349.09 -84 -16.27 774 15.49 37.27 Lateral M Rompe el apoyo, SMA200

Alibaba Group Holding Ltd BABA 194.00 180.24 166.49 21144 228.89 -7.09 -4.8 8.99 17.98 32.02 Baja M Busca LT inferior de alza de LP
Spotify Technology SA SPOT 13156 115.58 99.60 14845 165.33 -5 -24.30 284 2567 3480 Baja M Respeta LT inferior de alza de LP
Netflix Inc NFLX 336.30 298.61 260.93 382.69 429.09 -121 -22.41 13.80 2759 3425 Lateral P Rompe el apoyo, SMA200
TeslaMotors Inc TSLA 546.62 480.00 41337 679.50 81237 -2.19 -24.38 2431 48.62 35.75 Lateral P Presiona el soporte, SMA10
eBaylnc. EBAY 33.99 3160 29.22 37.29 40.60 -7.02 -14.04 9.72 19.44 36.71 Lateral P Presione el PM de 50 meses

Walt Disney Co. DIS 10252 90.45 78.39 1577 29.03 -n77 -23.54 1293 25.86 227 Baja P Presionael PM de 100 meses

General Electric Company GE 7.85 6.21 457 01 237 -20.89 -4178 28.79 57.58 2243 Baja P Presionaminimos de agosto
BestBuyCo Inc BBY 6106 5105 4104 75.22 89.38 -16.39 -32.79 23.19 46.38 22.64 Baja P Rompe el apoyo, SMA200w
Bristol-Myers Squibb Company BMY 54.99 49.99 45.00 60.61 66.24 -9.09 -B.T7 1023 2045 2320 Baja P Rompe el apoyo, SM A200

Starbucks Corporation SBUX 69.92 6167 53.42 7797 86.02 -1180 -23.60 151 23.03 23.72 Baja P Presiona el soporte, SM A200w

3D Systems Corp DDD 6.50 5.40 431 8.60 1071 -16.87 -33.74 32.36 64.72 2443 Baja P Presioana minimos de 2016

Chipotle Mexican Grill Inc CMG 630.36 545.08 459.80 73557 840.78 -1353 -27.06 16.69 33.38 24.77 Baja P Presionalazona de apoyo, SM A 100w
Baidu Inc BIDU 100.29 9170 83.1 1460 2891 -8.57 -7.3 14.27 28.54 2507 Baja P Rompe el apoyo, SMA200

Southern Copper Corp. SCco 29.29 25,07 20.86 3457 39.86 -14.40 -28.79 18.04 36.08 26.74 Baja P Presionael PM de 200 meses
Alphabet Inc. GOOGL 121427 1097.28 98030 134244  1470.62 -9.63 -19.27 10.56 211 27.05 Baja P Pondra a prueba el soporte, SMA200w
Target Corp TGT 10102 9242 83.83 109.60 1m.19 -8.51 -17.02 850 16.99 2730 Baja P Rompe el apoyo, SMA200

Altria Group Inc. MO 40.07 35.94 3180 44.04 48.01 -10.32 -20.63 991 19.82 27.30 Baja P Presionael PM de 200 meses
Corning Inc. GLW 22.80 2043 18.06 2510 27.40 -10.39 -20.79 10.09 20.18 27.75 Baja P Presionael PM de 200 meses

Micron Technology Inc. MU 4299 35.46 27.92 53.07 63.4 -17.52 -35.05 2344 46.88 27.86 Baja P Rompe el soporte, SMA200

The Coca-Cola Company KO 4847 44.05 39.63 5553 6259 9.2 -18.24 us7 29.13 2795 Baja P Presiona el apoyo, SM A200w
Mondelez International, Inc. MDLZ 50.92 4591 4091 56.61 6231 -9.83 -19.66 ns. 22.36 2839 Baja P Presiona el apoyo critico, SM A200w
AT&T, Inc. T 3447 3105 27.62 3791 4135 -9.94 -19.87 9.98 19.96 2896 Baja P Presiona el apoyo, SM A200w
Mastercard Incorporated MA 270.01 24106 212.10 298.84 327.66 -10.72 -2145 10.68 2135 29.23 Baja P Presiona el apoyo, SM A100w
Procter & Gamble Co. PG 114.07 10241 90.76 2431 13456 -10.22 -20.44 898 17.96 29.31 Baja P Pondra a prueba el soporte, SM A 100w
McDonald's Corp. MCD 7B 163.04 14894 19757 218.00 -7.96 -1591 n54 23.08 2948 Baja P Presiona el apoyo critico, SMA200w
Twitter Inc TWTR 29.29 2542 2154 3445 39.60 -B.22 -26.45 761 3521 30.60 Baja P Presiona el apoyo, SM A200w
BeyonMeat Inc BYND 73.06 6119 4932 9259 m.2 -16.25 -32.49 26.73 53.46 30.74 Baja P Presionaminimos de 2019

Tencent Holdings LTD TCEHY 46.24 4251 38.78 50.96 55.68 -8.07 -16.13 10.21 2042 3099 Baja P Presiona el soporte, SMA200
Amazon.com Inc AMZN 178500 165333 152166 1938.34 2,09168 -7.38 -14.75 859 7.8 3152 Baja P Rompe el soporte, SMA100w

Home Depot Inc HD 20567 18047 155.27 23524 26481 -12.25 -2451 138 28.75 3161 Baja P Presiona el apoyo critico, SMA200w
QUALCOMM Incorporated QCom 75.81 68.08 60.36 8245 89.0 -10.9 -20.38 8.76 .53 3183 Baja P Presiona el sopotte, SMA200w

Visa, Inc. \ 17583 15791 139.98 192.84 209.84 -10.19 -20.39 967 1934 3201 Baja P Presiona el apoyo, SM A 100w
Microsoft Corporation MSFT 158.83 U132 12380 7361 188.38 -1103 -22.05 9.30 1861 32.91 Baja P Rompe el soporte, SMA50w

3M Co. MMM 14168 29.77 17.85 54T 166.65 -8.41 -16.82 881 1763 3332 Baja P Presionael PM de 200 meses

Paypal Holdings Inc PYPL 10.55 98.13 86.12 1853 126.92 -10.91 -2182 761 1522 3429 Baja P Presion el apoyo, SM A100w

Abbott Laboratories ABT 8165 75.01 68.36 85.30 88.94 -8.14 -16.27 447 893 36.20 Baja P Rompe el soporte, SM A 100w
Schlumberger NV SLB 6.6 10.63 5.10 2397 3178 -34.22 -68.44 4833 96.66 1241 Baja VCP  Presionaminimos de 1994

The Boeing Company BA 17020 2457 78.94 246.07 32194 -26.81 -53.62 4458 89.15 1.38 Baja VCP__Rompe el PM de 100 meses

Petroleo Brasileiro PBR 6.58 359 0.60 1081 15.04 -45.44 -90.88 64.29 12857 1481 Baja VCP  Presionaminimos de abril de 2016
Marathon Oil Corp MRO 453 258 0.63 722 9.90 -43.05 -86.09 59.27 118.54 7.8 Baja VCP  Se ubicaenminimos histéricos
National Oilwell Varco, Inc. NOV 0.8 6.27 236 16.39 2259 -38.41 -76.82 60.95 2191 744 Baja VCP  Presionaminimos de octubre de 2003
Morgan Stanley MS 3750 3116 2482 43.89 50.28 -16.91 -33.81 7.04 34.08 8.9 Baja VCP Rompe el PM de 200 meses
Caterpillar Inc. CAT 99.64 83.14 66.65 120.49 14135 -16.56 -33.11 2093 4186 1831 Baja VCP___Rompe el apoyo, SMA200w

Wells Fargo & Company WFC 30.89 25.34 19.78 38.23 4556 -17.98 -35.96 23.75 47.50 1B.32 Baja VCP Rompe el PM de 200 meses

Booking Holding BKNG 142133 124022 1059.10 164223  1863.2 -2.74 -25.49 1554 3108 .26 Baja VCP  Rompe el PM de 100 meses

Exxon Mobil Corporation XOM 38.12 33.8 28.24 46.88 55.64 -12.96 -25.92 2298 45.96 19.41 Baja VCP  Presionaminimos de diciembre de 2003
Ford Motor Co. F 563 490 4.6 6.67 7.70 -13.03 -26.05 841 36.83 19.62 Baja VCP  Presionaminimos de julio 2009
FedExCorp FDX 106.63 90.84 75.05 2778 14893 -14.81 -29.62 19.83 39.67 .79 Baja VCP__Rompe el PM de 200 meses

Delta Air Lines Inc DAL 38.36 3224 2611 4571 53.05 -15.96 -3192 BB 38.30 1990 Baja VCP Rompeel PM de 100 meses

Bank of America Corporation BAC 24.16 2042 16.69 27.62 3109 -15.47 -30.93 433 2867 20.56 Baja VCP Rompe el soporte critico, SM A200w
Wynn Resorts Ltd. WYNN 7252 57.37 4221 95.31 18.09 -20.90 -4179 3142 62.84 20.78 Baja VCP  Rompe el PM de 200 meses

MGM Resorts International MGM 1544 12.65 9.86 2043 2541 -18.07 -36.14 3229 64.57 2125 Baja VCP Rompe minimos de 2016

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 77.7 150.29 12341 203.76 230.34 -5.17 -30.34 15.01 30.01 2153 Baja VCP__Rompe el PM de 200 meses
DowDuPont Inc DD 37.10 32.10 271 4292 48.75 -13.47 -26.94 15.70 3139 2176 Baja VCP  Presionaminimos de octubre 2011
International Paper Co P 3344 2891 2437 3768 4191 -13.56 =271 267 25.34 2212 Baja VCP Rompe el PM de 200 meses

M edtronic, Inc. MDT 88.82 80.84 72.85 99.82 10.81 -8.99 -17.98 .38 2476 224 Baja VCP Rompe el soporte critico, SM A200w
United States Steel Corp. X 542 426 31 7.28 9.5 -2134 -42.68 34.38 68.76 22.34 Baja VCP  Se ubicaenminimos histéricos

Uber Technologies Inc UBER 22.60 8.62 4.63 30.08 37.55 -17.63 -35.25 33.08 66.17 2257 Baja VCP__ Genera un movimiento libre a la baja
JPMorgan Chase & Co. JPM 10391 88.01 721 18.12 13233 -15.30 -30.60 1368 27.35 2266 Baja VCP Rompe el soporte, SMA200w

Las Vegas Sands Corp. LvS 49.01 39.81 3061 57.46 65.90 -18.77 -37.54 723 3447 2283 Baja VCP Rompe minimos de 2019

Chico's FAS Inc CHS 2.1 160 106 3.3 4.2 -25.04 -50.08 46.79 93.58 2309 Baja VCP  Rompe minimos de 2019

American Airlines Group Inc AAL 131 1254 10.76 16.88 .44 -12.39 -24.78 7.94 35.87 2378 Baja VCP  Generaun movimiento libre a la baja
International Business M achines Cor IBM 0795 96.06 84.16 126.07 U418 -102 -22.03 578 33.56 24.77 Baja VCP__Rompe minimos de 2019

Cisco Systems Inc csco 3764 3359 2954 4110 4456 -10.76 -2152 9.19 1838 2478 Baja VCP Rompe el soporte, SMA200w

Nike, Inc. NKE 75.58 68.49 6141 87.7 98.77 -9.38 -18.75 1534 30.68 2510 Baja VCP  Rompe el soporte, SMAI00w
Facebook Inc FB 170.28 15342 136.55 188.07 205.85 -9.90 -19.81 10.45 20.89 2562 Baja VCP Rompe el apoyo, SMA200w
Comcast Corp CMCSA 3933 3529 3125 4257 4581 -10.27 -20.54 824 1648 2567 Baja VCP  Vulnera el apoyo, SMA200w
Freeport-M cM oRan Copper & Gold | FCX 753 6.1 4.69 9.65 nrg -18.88 -37.76 28.20 56.40 2579 Baja VCP__Rompe LT inferior de bajade LP
General Motors Company GM 2471 2122 72 29.49 34.26 -uu -28.27 1933 38.66 25.83 Baja VCP Rompe minimos de 2015

lllumina Inc ILMN 23333 21091 188.50 267.88 30244 -9.61 -8.21 181 29.62 26.16 Baja VCP  Rompe el soporte critico, SMA200w
First Solar Inc FSLR 35.96 3058 2520 4376 5156 -14.96 -29.92 2169 4338 2758 Baja VCP Rompe LT inferior alcista de LP

Pfizer Inc. PFE 3271 29.75 26.78 3593 39.4 -9.06 -B.12 9.83 1967 28.38 Baja VCP Rompeel PM de 100 meses

Verizon Communications Inc. vz 54.7 50.76 4734 57.58 60.99 -6.30 -2.61 6.29 059 3029 Baja VCP__ Vulner6 el apoyo, SM A200w

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: M antener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

WMT
Wal-Mart Stores Inc.
Weekly WMT
usD
Desarrolla una tendencia secundaria de baja. EI soporte || P oy | 120.00
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generar un rebote técnico. En este sentido,
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
13-mar-20 Ex cupén Pago
ICHB Dividendo en efectvo de  $3.92 90.26 4.34% 19/03/2020  23/03/2020
GMXT * Dividendo en efectivo de  $0.30 24.18 1.24% 19/03/2020  23/03/2020
GMEXICO B Dividendo en efectvode  $0.80 43.20 1.85% 24/03/2020  26/03/2020
*NEMAK A Dividendo en efectivo de  $0.09 5.02 1.79% 30/03/2020  01/04/2020
KIMBER A Dividendo en efectvo de  $0.40 35.52 1.13% 31/03/2020  02/04/2020
LAMOSA Dividendo en efectivo de  $0.83 26.00 3.19% 31/03/2020  02/04/2020
GRUMA B Dividendo en efectvode  $1.16 172.36 0.67% 08/04/2020  10/04/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efecvo de  $0.90 88.89 1.01% 20/05/2020  22/05/2020
*ALPEK A Dividendo en efectvode  $0.85 10.81 7.83% 28/05/2020  01/06/2020
WALMEX * Dividendo en efectivo de  $0.27 56.35 0.48% 22/06/2020  24/06/2020
*NEMAK A Dividendo en efectvode  $0.09 5.02 1.79% 29/06/2020  01/07/2020
KIMBER A Dividendo en efecvo de  $0.40 35.52 1.13% 30/06/2020  02/07/2020
*ALFA A Dividendo en efectivo de  $0.44 10.16 4.33% Septiembre
KIMBER A Dividendo en efecvo de  $0.40 35.52 1.13% 29/09/2020  01/10/2020
*NEMAK A Dividendo en efectvode  $0.09 5.02 1.79% 29/09/2020  01/10/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efectivo de  $0.60 88.89 0.67% 14/10/2020  16/10/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.75 56.35 1.33% 23/11/2020  25/11/2020
KIMBER A Dividendo en efecvo de  $0.40 35.52 1.13% 01/12/2020  03/12/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.77 56.35 1.37% 14/12/2020  16/12/2020
*NEMAK A Dividendo en efecivode  $0.09 5.02 1.79% 16/12/2020  18/12/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 13 de marzo de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario

N Fecha de
Clave Descripcion
Asamblea
KOF Asamblea Ordinaria Anual.VI. Presentacion, discusién, y en su caso, aprobacion del decreto de un dividendo en efectivo, 17/03/2020
considerando la poliica de dividendos vigente y la recomendacion del consejo de administracion. (PENDIENTE DE ANUNCIO EL
IMPORTE, HASTA LA CELEBRACION DE LA ASAMBLEA).
FEMSA Asamblea Ordinaria Anual. Il.-Aplicacion de la cuenta de resultados de la Sociedad del ejercicio social del 2019, en la que se incluya ~ 20/03/2020
decretar y pagar un dividendo en efectivo, en moneda nacional. Ill.-Propuesta para establecer el monto méximo de recursos que
podran destinarse a la compra de acciones propias de la Sociedad, en términos de lo previsto en el articulo 56, fraccion IV de la Ley.
LALA Asamblea Ordinaria Anual. 2. Propuesta sobre la aplicacion de resultados del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2019, que 23/03/2020
incluye: (i) la relatva a decretar un dividendo en efectivo; y (ii) la determinacién del monto méximo de recursos que podran
destinarse a la compra de acciones propias. Resoluciones al respecto.
VITRO Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y en su caso aprobacién de los Informes Anuales sobre las actividades desarrolladas por 23/03/2020

el Comité de Auditoria, y el Comité de Practicas Societarias; asi como del Informe del Consejo de Administracion sobre las
operaciones y actividades en las que éste hubiere intervenido, conforme a lo previsto en la Ley del Mercado de Valores, durante el
ejercicio social concluido el 31 de diciembre de 2019.
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Fecha de
Asamblea

Descripcion

WALMEX Asamblea Ordinaria Anual. | Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion del informe: (a) de los Comités de Auditoria y de  24/03/2020
Practicas Societarias; (b) del Director General y la opinion del Consejo sobre el mismo; (c) del Consejo de Administracion; y (d)
sobre el cumplimiento de obligaciones fiscales; Il. Discusién y, en su caso, aprobacion de los estados financieros consolidados
auditados al 31 de diciembre de 2019. lll. Discusion y, en su caso, aprobacion del proyecto de aplicacion de resultados del periodo
que concluy 6 el 31 de diciembre de 2019, que incluye el pago de un dividendo de $1.79 (un peso con setenta y nueve centavos) por
accion a pagarse en diversas exhibiciones.

CEMEX Asamblea Ordinaria Anual.1. Presentacion del informe del Director General, incluyendo los estados de situacion finacniera, resultados 26/03/2020
de flujo de efectivo y variaciones al capital, y del informe del consejo de administracion, por el ejercicio social de 2019, de acuerdo
con lo que establece la Ley del Mercado de Valores; su discusion y su discusion y aprovacion en su caso, después de conocer la
opinién del consejo de adiminstracién sobre el informe del Director General.

FRAGUA Asamblea Ordinaria Anual.l. Nombramiento del Presidente, Secretario, Escrutadores, lista de asistencia y en su caso, declaratoria de  26/03/2020
la legal instalacién. II. Informe del Consejo de Administracién por el ejercicio que termino el 31 de diciembre de 2019, que incluye el
informe sobre la compra y colocacion de acciones propias, los informes de Auditoria y Practicas Societarias, asi como los demas
informes aplicables conforme a lo previsto por la Ley del Mercado de Valores.

ELEKTRA Asamblea Ordinaria Anual.1. Presentacion, lectura, discusién, y en su caso, aprobacién de los informes del Consejo de  27/03/2020
Administracion a que se refiere el articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores. 2. Presentacion, lectura, discusion, y en su caso,
aprobacion de los estados financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio social concluido al 31 de diciembre de 2019, asi
como, discusion y resoluciones sobre la aplicacion de resultados y distribucion de utilidades. 3. Presentacion, lectura, discusion, y
en su caso, aprobacion del Informe del Comité de Auditoria del Consejo de Administracion de la Sociedad, correspondiente al ejercicio
social concluido al 31 de diciembre de 2019.

GFNORTE Asamblea Ordinaria Anual.l. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para incrementar el monto maximo de recursos que  30/03/2020
podran destinarse para la compra de acciones propias de la Sociedad correspondiente al 2019y hasta abril del 2020. Il. Designacion
de delegado o delegados para formalizar y ejecutar en su caso, las resoluciones adoptadas por la Asamblea.

AUTLAN Asamblea Ordinaria Anual.l. Informes del Consejo de Administracioén y del Director General, para los efectos del Articulo 28 fraccion 31/03/2020
IV, inciso b) de la Ley del Mercado de Valores y del Articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, respecto de las
operaciones y resultados del ejercicio social que termind el 31 de diciembre de 2019 y los Estados Financieros dictaminados
individuales y consolidados de la Sociedad con sus Subsidiarias a dicha fecha, asi como el reporte a que se refiere la Fraccion XIX
del Articulo 76 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

R Asamblea Ordinaria Anual.l. PRESENTACION Y APROBACION, EN SU CASO, DE APLICACION DE LAS UTILIDADES DEL  31/03/2020
EJERCICIO, PROPUESTA DE PAGO DE DIVIDENDOS E INFORME SOBRE LAS OPERACIONES EFECTUADAS CON ACCIONES
PROPIAS. a) La aplicacion de la Cuenta de Resultados del Ejercicio Social 2019. b) Propuesta de pago de dividendo en efectivo en
favor de los accionistas de la Sociedad. c) Propuesta para establecer el monto méaximo de recursos que serd destinado a la
adquisicion de acciones propias, para el ejercicio 2020. d) Informe del Consejo de Administracion sobre las operaciones efectuadas
por la Sociedad, con sus propias acciones.

AC Asamblea Ordinaria Anual.ll. Propuesta de aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio social 2019, en la que se incluye 02/04/2020
decretar y pagar un dividendo en efectivo, en moneda nacional, a razén de $2.42 (dos pesos con cuarenta y dos centavos moneda
nacional) por cada una de las acciones en circulacion. lll. Propuesta respecto al monto maximo de recursos que podra destinarse a la
compra de acciones propias.

CREAL Asamblea Ordinaria Anual.1. Presentacion, discusion, y en su caso, aprobacion de los informes y opinién a que se refiere el articulo 03/04/2020
28, fraccion IV, de la Ley del Mercado de Valores, por el ejercicio social concluido al 31 de diciembre de 2019, asi como de la
gestion del Consejo de Administracion, Comités y Director General de la Sociedad. 5. Presentacion, discusion, y en su caso,
aprobacion del pago de dividendos a favor de los accionistas de la Sociedad.

CMOCTEZ Asamblea Ordinaria Anual.ll.- Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion o modificacién de los Estados Financieros de la 07/04/2020
Sociedad al 31 de diciembre de 2019, de conformidad con lo previsto por el Articulo 172 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles. Adopcion de las medidas que se juzguen pertinentes en relacion con la aplicacion de utilidades correspondientes al
ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2019. lll.- Discusion y resolucion sobre la propuesta del Consejo de Administracion de la
sociedad de pagar a los accionistas un dividendo en efectivo de $2.00 (Dos Pesos 00/100 M.N.) por accion.

VISTA Asamblea Ordinaria Anual.l. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion del informe del Director General de la Sociedad, 21/04/2020
elaborado conforme al Articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles ("LGSM") y a los articulos 28, fraccion IV, y 44,
fraccion XI, de la Ley del Mercado de Valores ("LMV"), mismo que incluye la presentacion de los estados financieros de la Sociedad,
individuales y consolidados, acompafiados del dictamen del auditor externo, respecto de las operaciones y resultados de la Sociedad
por el ejercicio social concluido el 31 de diciembre del 2019, asi como la opinién del Consejo de Administracion sobre el contenido de
dicho informe rendido por el Director General de la Sociedad.
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Andlisis Bursatil (55) 1670 2251

(WET:

ASUR

Descripcion

Asamblea Ordinaria Anual.l.ll. Propuesta y, en su caso, aprobacion de la aplicacion de los resultados del ejercicio:

a. Propuesta sobre el incremento de la reserva legal; b. Propuesta del Consejo de Administracion para pagar un dividendo ordinario
neto en efectivo proveniente del saldo de la cuenta de utilidades pendientes de aplicacion por la cantidad de $8.21 M.N. (Ocho pesos
con veintilin centavos, Moneda Nacional) por accion de las Series "B" y "BB". Resoluciones al respecto. c. Propuesta, y en su caso,
aprobacion del monto méaximo de los recursos que la Sociedad podra destinar a la adquisicion de acciones propias para el ejercicio
social del 2020 en términos del Articulo 56 de la Ley del Mercado de Valores; propuesta y, en su caso, aprobacion sobre las
disposiciones y politicas relativas a la adquisicion de acciones propias por parte de la Sociedad. Resoluciones al respecto.

Fecha de
Asamblea
23/04/2020

GAP

Asamblea Ordinaria Anual.l. En cumplimiento del Articulo 28 fraccion IV de la Ley del Mercado de Valores, presentacion y en su
caso, aprobacion de lo siguiente: V. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacién para que de la cuenta de utilidades
pendientes de aplicar que asciende a un total de $5,260,297,942.00 (CINCO MIL DOSCIENTOS SESENTA MILLONES DOSCIENTOS
NOVENTA Y SIETE MIL NOVECIENTOS CUARENTA Y DOS PESOS 00/100 M.N.) se decrete el pago de un dividendo de $5.14
(CINCO PESOS 14/100 M.N.) pesos por accion, a pagarse a los titulares de cada una de las acciones en circulacion a la fecha del
pago, excluyendo las acciones recompradas, dividendo que sera pagadero de la siguiente forma: i. $2.57 pesos por accion (DOS
PESOS 57/100 M.N.) a mas tardar el 31 de agosto de 2020; y ii. $2.57 pesos por accion (DOS PESOS 57/100 M.N.) a mas tardar el
31 de diciembre de 2020.

28/04/2020

GAP

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

28/04/2020

Fuente: BMV
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion méas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacién P/G Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G Apertura Cierre
Invertir en Udibono Nov'28 G 31/ene/2020 12/feb/2020 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/0ct/2017
Invertir en Udibono Jun'22 G (09/ene/2020 22/enel2020 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18ph 31pb G? 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertir en Bono M Nov'47 P 25/0ct/2019 20/nov/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35ph 50pb 25ph 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct2016
Invertr en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16/ago/2019 24/sep/2019 Invertr Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertr en Bonos M de corto plazo G 19/jul/2019 02/ago/2019 Invertr Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir en Bono M Nov'42 P 05/jul’2019 12/jul’2019 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 38™%' G 12/nov/2015 08/feb/2016
Invertr en Bonos M Nov'36y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456ph 410pb G 30/sep/2015 23/oct’2015
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Invertir en Bondes D G 31/0ct’2018 03/ene/2019 Dif. TIIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250ph 200ph G 25/jun/2015 29/jul’2015
Invertr en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/oct’2018 Invertr Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Invertir en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul/2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertr en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/2018 Invertr Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jul/2014 26/sep/2014
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018 26/mar/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jull2014 10/sep/2014
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014
G = Ganancia, P = Pérdida Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.61% 4.06% G 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct/2013 25/0ct2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  S/IC  10/oct/2013 25/0c2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/juli2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365ph 410pb 412pb P 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.2% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11/ene/2013 24/enel2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430pb 342pb G 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertr Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% G 01/may/2012 27Inov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias decarry yroll-down de 17pb
2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

a nuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversién tacticas de corto plazo Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida  Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre ~ P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  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 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. na 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may-14 13-jun-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/IMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13dic-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-oct-17 23-oct-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27feb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Téactico corto limite en USDIMXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 1411 21-nov-14 3-dic-14 * Unicamente rendimiento de la 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

» Se detona uno de los mecanismos de defensa ante deterioro en mercados globales, 9 de marzo de
2020,<pdf>

» Minutas de Banxico — Debatiendo acerca de la posible magnitud del ciclo de bajas, 27 de febrero
2020,<pdf>

v JED - Entrada de US$32.9 mil millones en 2019, aumentando 4.2% a/a, 18 de febrero de 2020, <pdf>

» PIB 4T19 — Choques en la industria compensados por el repunte en servicios, 30 de enero de 2020, <pdf>
Economia de Estados Unidos

» Biden refuerza su liderazgo en la contienda por la candidatura Demdcrata, 11 de marzo de 2020, <pdf>
» Fed baja tasas 50pb, fuera de calendario. Banxico podria seguir, 3 de marzo de 2020, <pdf>

» Todo sobre las elecciones del 3 de noviembre en EE.UU., 27 de febrero de 2020, <pdf>

Economia Global

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

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

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

»  Recesion global en 2021, 7 de febrero de 2020, <pdf>

Economia Regional

»  Prevalece un entorno dificil en la industria a nivel regional en noviembre de 2019, 10 de marzo de
2020,<pdf>

" Remesas familiares en 2019, 14 de febrero de 2020, <pdf>

=  FEconomia Regional 3T19, 12 de febrero de 2020, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities

» Comision de Cambios: Subasta por US$ 2,000 millones, 12 de marzo de 2020, <pdf>

» Calendario de emisiones 1T20: ajustes ante fuerte volatilidad global, 12 de marzo de 2020,<pdf>

» OPEP (+): Sin acuerdo para extender los recortes da inicio a una guerra de precios, 9 de marzo de 2020,
<pdf>

" PAF 2020: Reduccion en las amortizaciones de deuda por eficiente estrategia de manejo de pasivos, 18 de
febrero de 2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200309_Comision_Cambios_NDF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200227_Minutas_Banxico_Feb.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200218_IED_2019.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200130_PIB_preliminar_4T19_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200311_ResultadosPrimarias10mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200303_Fed_intermeeting.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200227_Elecciones%202020_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200312_ReunionECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200311_BoEinter.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200228_Coronavirus.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200224_G20_Riad.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200207_Recesion_Global.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200310_Actividad_Industrial_nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/RemesasRegional_4T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_3T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200312_SubastaCC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/AjustesCalendarioEmisiones1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200309_Decision_OPEP_REV.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200218_PAF2020.pdf

Tp BANORTE

Mercado accionario

» AEROPUERTOS (Febrero): Crecimiento en pasajeros rebasa expectativas, 6 de marzo de 2020, <pdf>

WALMEX: Las ventas crecieron a doble digito en febrero, 5 de marzo de 2020,<pdf>

NEMAK: Continuaran los retos en 2020, 4 de marzo de 2020, <pdf>

» RESULTADOS 4T19: Un cierre de aiio con mejoras en rentabilidad, 3 de marzo de 2020, <pdf>
» Entorno Bursatil: Qualitas y Vesta candidatas a integrarse al IPC, 17 de febrero de 2020, <pdf>
» Favoritas 2020: Buscando crecimiento y atractiva valuacion, 23 de enero de 2020, <pdf>
Deuda Corporativa

» Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 4719, 6 de marzo de 2020, <pdf>

» Evolucion de Spreads: Febrero 2020: Reporte Mensual, 5 de marzo de 2020, <pdf>

= Lo Ultimo en Deuda Corporativa: Febrero 2020: Primeras colocaciones en 2020, 5 de marzo de 2020,
<pdf>

» PEMEX — Resultados al 4T19, 27 de febrero de 2020, <pdf>
» Evolucion CEDEVIS: 4T19, 11 de febrero de 2020, <pdf>

» Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 4T19, 7 de febrero de 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros_Febrero_060320.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTFEB20A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AJUSTE_PO2020_NEMAK.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados4T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Reconstitucion_IPC_1S20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Emisoras2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/4T19/20200306_Arrendadoras_4T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/EV_Spreads.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/NOTICIAS_LO_ULTIMO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/4T19/20200228_Pemex_4T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/4T19/20200211_CEDEVIS_4T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/4T19/20200207_TFOVIS_4T19.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

&b BANORTE

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion
distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién o el
1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores
en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la
pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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