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En México, la atencidn en la semana estara en el PIB del 2T20, en el cual esperamos
una caida de 19.5% a/a (-17.9% t/t), altamente impactado por la pandemia de
COVID-19. También estaremos atentos a la balanza comercial, finanzas publicas y
crédito bancario de junio. Cabe mencionar también que hemos revisado nuestro
prondstico de inflacién al cierre del afio de 3.2% a 3.7%. En el entorno internacional,
no esperamos cambios en la postura de politica monetaria del Fed y estaremos
atentos a los avances sobre las negociaciones del nuevo paquete fiscal. Estimamos
una contraccion de 28.9% en el PIB de 2T20 en EE.UU.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local observé un balance semanal positivo, con la curva de
Bonos M cerrando con un aplanamiento al registrar un rally de 6pb en promedio con
las ganancias concentradas en instrumentos de mayor duracion, region en donde se
observaron ajustes de hasta -9pb. De esta forma, la referencia de 10 afios, el Bono M
May’29 finalizé en 5.74% (-5pb), manteniéndose cercano a su nivel mas bajo desde
2015. En términos de estrategia, siguiendo la nueva sorpresa al alza en la inflacion
quincenal y la revision en el estimado de fin de afio, recomendamos largos en el
Udibono Dic’25. En el cambiario, el peso mexicano se aprecio 1.2% s/s a 22.27 por
dolar, bajo un contexto donde USD continu¢ debilitindose de manera generalizada.
Vemos USD/MXN 21.50 atractivo para iniciar largos en USD y esperamos un rango
de operacion la siguiente semana entre USD/MXN 22.00 y 23.00.

En el Mercado Accionario

Las bolsas concluyeron la semana con rendimientos mixtos, aunque prevalecio el
sesgo negativo. Los inversionistas reaccionaron de manera favorable a noticias
relacionadas con mayores estimulos para impulsar la recuperacion. Sin embargo, las
tensiones geopoliticas entre China y EE.UU. se intensificaron, lo que sirvié de
excusa para que se registraran tomas de utilidades en los principales indices
accionarios. En EE.UU. continia avanzando la temporada de reportes con cifras que
han resultado por arriba de lo esperado. Contamos con ~25% de los resultados de
empresas del S&P500 y se acumula una caida en las utilidades del 16.5%, con una
tasa de sorpresas positivas del 85.5%. En México, tuvimos mucha informacion
relacionada con los reportes del 2T20, mismos que hasta el momento en el balance
han sido mixtos, pero destacando favorablemente algunas cifras menos débiles de lo
anticipado ante los efectos de la pandemia.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la semana se colocd una emision quirografaria por parte de Instituto Fonacot
(FNCOT 20) por un monto de $2,443 millones. Es importante mencionar que, si bien
se alcanz6 el monto objetivo, la emisora tenia la posibilidad de colocar hasta el 90%
por sobreasignacion ($1,800 millones) de los que solo se asignaron $443 millones
(22.15%). La tasa asignada fue TIIE 28 + 50pb; al momento de la colocacion el
spread de la curva de emisiones comparables, incluyendo la emision de FEFA de la
semana anterior se ubicaba en 40pb. En eventos relevantes, las operaciones de
reporto de bonos corporativos de Banxico mostraron un mejor desempefio, con un
total de 12 posturas por $5,050 millones.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 27 al 31 de julio de 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
03:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* jun % ala 9.3 8.9
03:00 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios)* jul indice 89.3 86.2
& 06:00 MEX  Balanza comercial jun mdd 2,246.9 - -3,522.6
§ 07:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos* jun (P) % m/m 7.2 15.7
07:30 EUA Ex transporte * jun (P) % m/m 3.6 3.7
09:00 MEX  Facilidad de reporto a plazo de valores gubernamentales ($1,900 millones)
08:00 EUA indice de precios S&P/CorelLogic may % ala 4.1 4.0
X 09:00 EUA  Confianza del consumidor* jul indice 955 94.4 98.1
g 09:00 MEX  Reservas internacionales 24 jul mmd 1915
11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M de 30 afios (Nov'47) y Bondes D de 5 afios
07:00 BRA  Tasade desempleo jun % 12.9
07:30 EUA  Balanza comercial* jun mmd -53.5 -54.6
1300 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 29 jul % 0.25 0.25 0.25
§ 13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 29 jul % 0.00 0.00 0.00
13:00 EUA  Tasade interés sobre excedente de reservas (IOER) 29 jul % 0.10 0.10 0.10
13:30 EUA  Conferencia de prensa del Presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell
01:00 ALE  Producto interno bruto* 2720 (P) % tit 9.0 2.2
04:00 EUR  Confianza en la economia* jul indice 81.0 75.7
04:00 EUR  Confianza del consumidor* jul (F) indice -15.0
04:00 EUR  Tasade desempleo* jun % 7.7 74
06:00 MEX  Producto interno bruto 2720 (P) % ala -19.5 -21.2 -1.4
06:00 MEX  Producto interno bruto* 2720 (P) % tit -17.9 - -12
o 0700 ALE  Precios al consumidor jul (P) % m/m 0.3 0.7
oa;.» 07:00 ALE  Precios al consumidor jul(P) % ala 0.3 0.8
70730 EUA  Producto interno bruto** 2720 (P) % tit -28.9 -35.0 5.0
07:30 EUA  Consumo personal** 2720 (P) % tit -32.0 -35.0 -6.8
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 25 jul miles 1,410 1,416
14:30 MEX  Finanzas publicas (RFSP, acumulado del afio) jun mdp -148.2
20:00 CHI PMI manufacturero* jul indice 50.8 50.9
20:00 CHI PMI no manufacturero* jul indice 545 54.4
20:00 CHI PMI compuesto* jul indice 54.2
04:00 EUR  Producto interno bruto 2720 (P) % ala -14.5 31
04:00 EUR  Producto interno bruto* 2720 (P) % tit -12.0 -3.6
04:00 EUR  Precios al consumidor jul (P) % ala 0.3
04:00 EUR Subyacente jul (P) % ala 0.7 0.8
07:30 EUA  Ingreso personal* jun % m/m 0.7 4.2
07:30 EUA  Gasto de consumo* jun % m/m 5.3 8.2
- 07:30 EUA  Gasto de consumo real* jun % m/m 6.0 55 8.1
€ 0730 EUA  Deflactor del PCE* jun % mim 05 0.1
07:30 EUA Subyacente* jun % m/m 0.2 0.1
07:30 EUA  Deflactor del PCE* jun % ala 0.9 0.5
07:30 EUA Subyacente* jun % ala 0.3
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan* jul (F) indice 73.0 72.8 732
09:00 MEX  Crédito bancario jun % ala 4.7 - 5.3
COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 31 jul % 2.25 2.50

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,

Esta semana, si bien los mercados observaron un balance mixto en activos de
riesgo, la volatilidad continué moderandose y el dolar norteamericano en nuevos
minimos desde enero. Esta situacion se dio bajo un marco donde destacod el
acuerdo de un paquete de apoyo sin precedentes en Europa y continta el
optimismo sobre avances en tratamientos contra el COVID-19. Todo esto a pesar
de renovadas tensiones geopoliticas entre EE.UU. y China.

Recientemente la atencion se ha centrado en los nuevos paquetes de estimulo
fiscal en el mundo que podriamos observar este semestre. Sin embargo, la
proxima semana regresaran las miradas sobre aspectos de politica monetaria con
la decisién del Fed, junto con los anuncios de otros paises como el caso de Peru
y Colombia, en Latinoamérica. Aunque no esperamos cambios por parte del Fed,
sera importante analizar el balance de riesgos sobre inflacion y actividad
econdmica para determinar cual serd su postura en lo que queda de 2020 y 2021.

Otros aspecto relevante para analizar en la ultima semana de julio se refiere a la
publicacion de los reportes preliminares del PIB del 2T20 tanto en Estados Unidos
como en México y la Eurozona. Estos datos serdn muy importantes para medir el
impacto del Coronavirus sobre la actividad econdmica, en donde probablemente
lo peor se observo en el segundo trimestre. Adicional a esto, habra un especial
interés sobre la temporada de reportes trimestrales que contintia tanto en México,
como Estados Unidos y otras regiones. En especifico, habra una atencion especial
por la informacion de empresas como Facebook, Alphabet, Amazon 'y Apple, entre
otras. En cuanto al resto de la agenda economica, ademds de los temas
previamente analizados, tendremos también reportes de confianza, tanto de
consumidores como empresas, en Estados Unidos, Europa y China. En nuestro
pais, en adicién al PIB preliminar del 2T20, se dardn a conocer los reportes de
finanzas publicas, balanza comercial y la informacion trimestral de Pemex.

Antes de despedirme te deseo lo mejor y recomiendo nuestra nota sobre la
iniciativa de reforma al sistema de pensiones, un nuevo reporte que incluye un
prondstico del PIB por region y por estado, asi como el 10° episodio de Norte
Economico sobre la inflacion en tiempos de COVID-19.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

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


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200724_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200724_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200724_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_PropuestaReformaSAR.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_PropuestaReformaSAR.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200724_PIBEstatal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200724_PIBEstatal.pdf
https://aldeasolutions.mx/hapi/v1/contents/permalinks/Cw8e6TWj/view
https://aldeasolutions.mx/hapi/v1/contents/permalinks/Cw8e6TWj/view

45 BANORTE

Pronodsticos Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT

Actividad econémica (% a/a)

PIB 21 0.3 -9.8 11 -11 04 -0.7 -14 -195  -145 -4.0

Consumo privado 2.3 0.4 9.1 0.8 0.4 0.5 0.7 -0.5 -17.3 -14.8 -3.7

Inversion fija 0.9 5.1 -20.7 0.4 1.7 -6.8 5.3 9.3 -40.1 247 -8.6

Exportaciones 59 14 -95 2.8 2.4 29 -2.2 1.7 -36.3 -5.0 3.2

Importaciones 59 -1.0 -13.2 2.1 -1.2 -0.1 -4.3 -34 -36.5 -9.9 -3.1
Precios al consumidor (% a/a) 4.8 2.8 37 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 3.3 4.1 37
Mercado laboral

Tasa de desempleo (%) 3.6 31 8.0 3.6 3.6 35 31 3.3 8.1 8.6 8.0

Creacion de empleos formales (miles) 661 342 -1,163 269 20 199 -146 62 -983 87 -328

Pronadsticos Economia de Estados Unidos

2019
2018 2019 2020 1T 2T 3T AT

1T 2T 3T AT

Actividad econémica (% anual)*

PIB 29 23 -6.1 31 2.0 2.1 2.1
Consumo privado 3.0 2.6 -6.7 11 4.6 32 18
Inversion fija 4.6 13 -7.0 3.2 -1.4 -0.8 -0.6
Exportaciones 3.0 0.0 -8.2 41 5.7 1.0 21
Importaciones 4.4 1.0 -8.9 -15 0.0 1.8 -8.4
Precios al consumidor (% anual) 24 1.8 11 1.6 1.8 1.8 2.0
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 39 35 8.3 3.8 3.7 35 35
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108  -4,196 521 406 564 553

50 289 25 34
68 320 53 5.1
13 299  -16 3.2
90 284 28 34
157 185 0.2 3.6
2.1 0.5 0.8 10
44 11.1 9.7 8.3

-908  -13,288 7,000

(%)
o
o
o

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

Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos

Mercados Financieros - Nacional

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT
Cetes - 28 dias (% anual) 8.06 7.30 4.00 8.02 8.19 7.69 7.30 6.39 481 4.00 4.00
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 4.20 8.52 8.49 8.03 7.56 6.71 5.29 4.30 4.20
IPC (pts) 41,640 43541 38,000 43281 43161 43,011 43541 34,553 37,716 38,000
USD/MXN (pesos por délar) 19.7 18.9 22.00 194 19.2 19.7 18.9 2367 2299 22.65 22.00
EUR/MXN (pesos por euro) 225 212 24.60 218 219 215 212 2611 2583 2490 24.60
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
S&P 500 - EE.UU. (pts) 2,507 3230 3144 2,834 2942 2977 3,230 2,585 3,100 3,144
EUR/USD (délares por euro) 1.15 112 112 1.12 114 1.14 112 1.10 112 1.10 112
Oro (US$ / oz troy) 1,282 1,517 1,750 1292 1410 1472 1517 1577 1,781 1706 1,750
Petréleo - WTI (US$ / barril) 454 61.1 38.00 60.1 58.5 54.1 61.1 2048 3966 33.00 38.00
LIBOR - 1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16 2.50 2.39 2.01 1.76 0.99 0.16 0.22 0.16
LIBOR - 6 meses (% anual) 2.88 191 0.34 2.66 2.20 2.06 191 1.18 0.37 0.36 0.34

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

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i - Ultimos*
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 37,357 2.8 -1.0 -14.2 -15 9.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 102,382 -0.5 17 -115 8.5 -1.7
IPSA (Chile) 4,016 0.5 14 -14.0 0.5 -19.2
Dow Jones (EE.UU.) 26,470 -0.8 25 7.2 4.0 2.9
NASDAQ (EE.UU) 10,363 -1.3 3.0 155 4.6 245
S&P 500 (EE.UUV) 3,216 -0.3 37 0.5 54 6.5
TSE 300 (Canada) 15,997 -0.8 31 -6.2 4.6 -3.7
EuroStoxxx50 (Europa) 3,311 -1.6 24 -11.6 36 6.3
CAC 40 (Francia) 4,956 2.2 04 -17.1 1.7 -11.6
DAX (Alemania) 12,838 -0.6 43 3.1 6.2 25
FT-100 (Londres) 6,124 -2.6 -0.7 -18.8 0.0 -18.4
Hang Seng (Hong Kong) 24,705 -15 11 -12.4 06 -13.0
Shenzhen (China) 4,506 -0.9 8.2 10.0 8.9 16.8
Nikkei225 (Japon) 22,752 -0.8 21 -3.8 0.9 5.2
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 22.27 12 31 -15.1 2.3 -145
Délar canadiense 1.34 12 12 -3.2 17 2.0
Libra esterlina 1.28 1.8 3.2 -3.5 3.1 25
Euro 1.17 2.0 3.7 39 3.6 4.6
Yen japonés 106.06 0.9 18 2.4 0.9 2.0
Real brasilefio 5.22 31 4.7 -22.8 24 217
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,882.35 4.3 6.3 23.6 7.2 32.8
Plata-Londres 2,286.00 18.8 28.1 26.7 284 39.1
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 43.26 03 51 -34.5 7.3 -315
Barril de WTI 41.14 14 4.8 -32.6 85 -26.1
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.24 -10 -19 -87 -18 -89
Treasury 2 afios 0.15 0 -2 91 23 92
Treasury 5 afios 0.27 -4 -5 -84 -14 -85
Treasury 10 afios 0.59 -7 -11 -69 -14 -71
NACIONAL
Cetes 28d 4.80 -14 -2 -251 -4 -335
Bono M 3 afios 4.64 -6 0 -212 -11 -266
Bono M 10 afios 5.74 0 -7 -111 -25 -170
Bono M 30 afios 6.88 5 -11 -33 -29 -99
. 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 544.56 0.2 0.2 8.6 0.2 9.7
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 379.97 0.1 0.4 40 0.3 5.2
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 716.00 0.3 0.1 11.0 0.1 12.0
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 624.77 0.4 0.1 6.3 0.4 6.8
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,508.61 1.0 29 8.3 25 9.5
US Corporate High Yield Bond Index 2,178.63 15 35 0.2 3.0 2.0
EM Investment Grade 542.90 11 2.3 48 2.0 6.0
EM High Yield 1,353.97 15 2.7 -2.8 2.2 0.0
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Estrategia de Mercados

=  Los mercados estaran atentos a las negociaciones sobre el paquete fiscal
en EE.UU.,, la reunion de politica monetaria del Fed, datos econémicos,
reportes corporativos y la evoluciéon de la pandemia

=  En renta fija, tras la revision al alza en nuestro estimado de inflacién,
abrimos largos en el Udibono Dic’25 el jueves. En el cambiario, vemos
USD/MXN 21.50 atractivo para iniciar largos en USD

= Rendimientos mixtos en las bolsas, ante las mayores tensiones
geopoliticas entre China y EE.UU., mientras la temporada de reportes
corporativos avanza con cifras mejores a lo esperado

=  Se mantiene la actividad de colocaciones de bonos corporativos, esta
semana el Instituto Fonacot emitié $2,443 millones (TIIE28 + 50pb); en
agosto el monto esperado supera los $14,000 millones

Al inicio de la semana los inversionistas se mostraban optimistas por las noticias
relacionadas con avances en el desarrollo de tratamientos contra el virus y por la
aprobacion del Fondo de Recuperacion en la Union Europea para combatir los
estragos de la pandemia, siendo un paquete fiscal sin precedentes. Aunado a esto,
los mercados asimilaron resultados corporativos que superaron las expectativas.
Sin embargo, el animo se deterior6 con el escalamiento en las tensiones
geopoliticas por la decision del gobierno de EE.UU. de cerrar el consulado de
China en Houston, lo que provocé una accion reciproca. En la semana destaco el
alza en la cotizacion del oro al alcanzar niveles maximos como consecuencia de
un dolar débil y 1a amplia liquidez derivada de las politicas acomodaticias. A nivel
local, los mercados asimilaron el dato de inflacion y el anuncio de una reforma al
sistema de pensiones. Asi, en el balance semanal la curva de Bonos M cerrd con
ganancias de 6pb en promedio con el nodo de 10 afios en 5.74% (-5pb), el peso
se aprecid 1.2% a 22.27 por dolar y la bolsa gand 2.8% ubicandose en 37,357pts.

La préxima semana, estaremos atentos a las negociaciones del nuevo paquete de
estimulo fiscal en EE.UU. y a la decision de politica monetaria del Fed. Ademas,
la agenda incluye una plétora de datos incluyendo cifras preliminares del PIB al
2T20 en EE.UU., la Eurozona y México, encuestas PMI en EE.UU. y China. En
Meéxico, conoceremos balanza comercial y el informe de Finanzas Publicas.
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Fuente: Bloomberg
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200723_Inflacion_1Q_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_PropuestaReformaSAR.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_PropuestaReformaSAR.pdf
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TASAS Y DIVISAS: Recomendamos posiciones
largas en el Udibono Dic’25 y esperamos niveles
cercanos a USD/MXN 21.50 para largos en USD

El mercado de renta fija local registr6 un balance
positivo en la semana, en un contexto global donde el
mayor estimulo de autoridades financieras en el
mundo continu6 dando respaldo al apetito por riesgo
en términos generales. Destaco la aprobacion del
fondo de emergencia europeo para hacer frente al
deterioro econémico provocado por el COVID-19,
mientras que en EE.UU. se debate sobre la extension
del estimulo fiscal. Lo anterior junto al optimismo en
torno a los avances de una vacuna contra el virus y
mejores  resultados  corporativos  trimestrales
compensaron incertidumbre por nuevas tensiones
entre EE.UU. y China. Bajo este contexto, la curva
de Bonos M concluy¢ la semana con un aplanamiento
al registrar un rally de 6pb en promedio con las
ganancias concentradas en instrumentos de mayor
duracion, region en donde se observaron ajustes de
hasta -9pb. De esta forma, la referencia de 10 afos, el
Bono M May’29 finaliz6 en 5.74% (-5pb),
manteniéndose cercano a su nivel mas bajo desde
2015. Este instrumento opera 7pb por debajo del
cierre de junio, extendiendo la fuerte apreciacion
observada durante el 2T20 (-128pb), como se puede
observar en la grafica de abajo.

Bono M May’29

%
9.50 ~

9.00 -
8.50 -
8.00 A
7.50
7.00
6.50
6.00 -
5.50 -I
5.00 -

ene.-15 ene.-16 ene.-17 ene.-18 ene.-19 ene.-20

Fuente: Banorte con informacion de PiP

Por su parte, la dindmica en la curva de Treasuries
durante la semana fue positiva con ganancias de 3pb
en promedio. Resultado de este desempeiio, la prima
de riesgo en México disminuyé marginalmente a
515pb desde 517pb la semana anterior, cercana a
niveles de inicio de afio tras los fuertes episodios de
volatilidad observados a lo largo del 1S20.

En tanto, esta semana el dato de inflacion de la
primera quincena de julio dio una nueva sorpresa al
alza al observar un incremento de 0.36% 2s/2s vs
0.33% esperado por el consenso. De esta manera, la
lectura anual se ubico en 3.33%, su nivel mas alto
desde marzo pasado. Con ello en mente, hemos
revisado nuestro estimado de inflacion para fin de afio
de 3.2% a 3.7% a/a, principalmente dadas las
presiones relacionadas al componente de energia, asi
como el traspaso de ajustes derivados del choque de
la pandemia. Este ultimo factor, tanto del lado de
oferta considerando la escasez de algunos productos
en meses previos, asi como por el lado de la demanda
tomando en cuenta cambios en el patron de consumo
local. Siguiendo el reporte de inflacion del jueves
iniciamos una nueva recomendacion de posiciones
largas en el Udibono Dic’25 con un nivel de entrada
en 1.78%, objetivo en 1.48%, stop-loss en 2.00% y
ultimo cierre en 1.75%.
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Nuestra revision al alza a la trayectoria de inflacion
refuerza nuestra expectativa de una segunda mitad de
afio favorable para el desempefio en tasas reales. Mas
aun, considerando nuestro nuevo estimado para fin de

afio, el carry en estos instrumentos para los 160 dias
restantes en 2020 se ubica en 2.51% (5.73%
anualizado). En tanto, los breakevens de inflacion
entre Bonos M y Udibonos se han encarecido en la
parte corta de la curva en el ultimo mes, reflejo de un
mercado que ha incorporado las fuertes sorpresas al
alza en las ultimas dos lecturas quincenales
sumandose a la incertidumbre sobre la fuerte
variabilidad observada recientemente.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200723_Inflacion_1Q_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200723_Inflacion_1Q_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200723_Inflacion_1Q_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200702_Trimestral3T20.pdf
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Sin embargo, el breakeven de 5 afios, si bien se ha
alejado de su minimo en el afio de 2.32% en mayo, ha
observado un desempefio relativamente mas estable
en el ultimo mes, ofreciendo un mayor espacio de
ajustes respecto a otros plazos. Adicionalmente, el
Udibono Dic’25 se ha desfasado de la apreciacion en
Udibonos durante julio, también resultando en una
valuacion mas atractiva al ajustar por duracion.

La siguiente semana la atencién se centrard en la
decision de politica monetaria de la Reserva Federal,
en donde al igual que el consenso, no esperamos
cambios en el rango de los Fed funds. Bajo esta
escena, el mercado actualmente descuenta recortes
implicitos acumulados para Banxico de 92pb en lo
que resta 2020. Continuamos viendo esta valuacion
asequible dado nuestro estimado de una tasa terminal
en 2020 de 4.00% y una vision de una parte corta de
la curva anclada con una estructura de pendientes
pronunciadas en los siguientes meses.

Peso mexicano lateral en medio de extension al
debilitamiento del dolar norteamericano

Esta semana la configuracion en el espacio de divisas
resulto presiones para el dolar
norteamericano, el cual ha observado un
debilitamiento de 8% desde su nivel mas alto en
marzo en el caso del DXY, bajo un contexto donde las
tensiones en el mercado relativo al estrés de la
primera mitad del afio se han relajado, resultando en
una marcada compresion de la volatilidad en general.
Adicionalmente, algunos cruces desarrollados como
ha sido el caso de EUR se han beneficiado de esta
coyuntura y factores estructurales adicionales como
los acuerdos de apoyos fiscales en la eurozona. Esta
semana, el balance entre mayores cruces observo
ganancias generalizadas entre divisas emergentes y
desarrolladas, llevando al BBDXY a su nivel mas
bajo desde enero. Bajo este escenario, el peso
mexicano se aprecid 1.2% a 22.27 por dolar, aunque
mostrando una marcada estabilizacion y lateralidad
en la region de 22.20-22.80. Esperamos un espacio de
operacion similar en el corto plazo, atentos a niveles
atractivos para capitalizar primas que resulten en
mayor volatilidad hacia delante, asi como un espacio
de estacionalidad durante agosto que incide en
presiones para el MXN. Vemos USD/MXN 21.50
atractivo para iniciar largos en USD, mientras
reiteramos nuestro estimado de cierre de 2020 en

en mayores

22.00. Esperamos un rango de operacion la siguiente
semana entre USD/MXN 22.00 y 23.00.

MERCADOS ACCIONARIOS: Rendimientos
mixtos en las bolsas, en plena temporada de
reportes corporativos
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Las bolsas concluyeron la semana con rendimientos
mixtos, aunque prevalecié el sesgo negativo, a pesar
de que la temporada de reportes corporativos contintia
avanzando con cifras que, en el balance, han sido
mejores a lo esperado. En los primeros dias, los
inversionistas reaccionaron de manera favorable a la
aprobacion por parte de los lideres de la Unidn
Europea del Fondo de Recuperaciéon por €750,000
millones, la expectativa de que se logre ampliar el
estimulo fiscal en EE.UU. y noticias relacionadas con
el avance en el tratamiento contra el COVID-19, ante
los resultados del estudio clinico de una vacuna
desarrollada por AstraZeneca y la Universidad de
Oxford. A pesar de lo anterior, conforme fue
avanzando la semana, las tensiones geopoliticas entre
China y EE.UU. se intensificaron, después de que el
gobierno de EE.UU. solicit6 cerrar el consulado de
China en Houston, acusandolos de espionaje y un
potencial hackeo. En respuesta, China le pidio a
EE.UU. a su vez cerrar su consulado en Chengdu,
exacerbando ain mas las tensiones entre ambas
naciones. Lo anterior sirvid de excusa para que se
registraran tomas de utilidades en los principales
indices accionarios, de la mano de un reporte de
solicitudes iniciales por seguro de desempleo en
EE.UU. por encima de lo esperado, y que reavivo las
dudas al respecto de la recuperacion en la economia,
ante el rebrote en los casos de contagio en algunas
latitudes. En ese sentido, en EE.UU. las bolsas
concluyeron la semana con caidas de 1.3% para el
Nasdaq, 0.8% para el Dow y 0.3% para el S&P500.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200702_Trimestral3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200702_Trimestral3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
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En México, tras las tomas de utilidades de las ultimas
semanas, el IPC concluy6 con un avance del 2.8% en
términos nominales y 4.1% en dolares, ante compras
de oportunidad.

Reportes en EE.UU. siguen avanzando mejor a lo
esperado. Tal como comentamos, en EE.UU.
continmia avanzando la temporada de reportes
corporativos del 2T20 con cifras que han resultado
por arriba de lo esperado. Hasta el momento contamos
con ~25% de los resultados de empresas que integran
al S&P500 y se acumula una caida en las utilidades
del 16.5% (vs -44.0%e), con una tasa de sorpresas
positivas del 85.5%. Mientras hemos observado que
la mayoria de los reportes han sido mejor a las
expectativas, algunos comentarios respecto de las
expectativas para 2020 han decepcionado a los
inversionistas, como en el caso de Intel esta semana,
ocasionando tomas de utilidades en el sector de
tecnologia, sobre todo, ante el alza tan acelerada que
observamos en las ultimas semanas. De los reportes
que llamaron la atencion tuvimos el de Tesla, quien
super? las expectativas, perfilandose para ser incluida
en la muestra del S&P500. En los siguientes dias, el
flujo de informacién sera muy abundante. Esperamos
los resultados de 181 empresas del S&P500, entre las
que destacan Alphabet, Apple, Facebook, Boeing,
General Motors, Eli Lilly y Strabucks, por mencionar
algunas. Los inversionistas también estaran atentos a
los resultados de Amazon el jueves 30 de julio.

Abundante informacion corporativa en México.
En México, tuvimos mucha informacion relacionada
con los reportes del 2T20, mismos que hasta el
momento en el balance han sido mixtos, pero
destacando favorablemente algunas cifras menos
débiles a lo anticipado ante los efectos de la
pandemia.

Dentro de los reportes que destacaron por su
resiliencia tenemos al Sector Comercial. Destacaron
notablemente las cifras de LaComer al presentar los
mejores crecimientos del sector, con avances de doble
digito, apoyados por el enfoque hacia un mercado
objetivo de alto poder adquisitivo. Chdraui también
tuvo un reporte positivo, impulsado por una
sobresaliente operacion en EE.UU. En contraste,
Walmex sorprendié negativamente ya que, a pesar de
reportar un incremento en ventas de un digito alto, su
rentabilidad se vio impactada por el pago realizado al

SAT. Del lado claramente negativo, vimos a Soriana
que registro fuertes presiones en rentabilidad, por las
concesiones otorgadas a los clientes en la division
inmobiliaria, mientras la campafia ‘Julio Regalado’
reflejo caidas de doble digito.

Dentro de las empresas de Comercio Especializado
destac6 especialmente Lab, que superd nuestras
expectativas gracias a un desempefio muy favorable
del OTC en Latinoamérica y EE.UU., asi como de la
division de Cuidado Personal (CP) en México,
apoyada por las formulas infantiles. Por su parte,
Alsea, como se esperaba, fue de las mas afectadas por
la pandemia al tener que cerrar la mayoria de sus
unidades durante la contingencia; sin embargo, sus
cifras fueron mejores de lo que se anticipaba, mientras
continiia mostrado signos de mejora gradual al haber
reanudado la operacion del 81% de sus unidades.

Por lo que respecta al Sector de bebidas, éste presento
cifras mixtas, con caidas en rentabilidad por el
impacto de la pandemia. Ac reportd alineado a
nuestras expectativas, mostrando resiliencia en
Meéxico y EE.UU. pero afectada por la debilidad en
Sudamérica. Kof, por su parte, también reportd un
trimestre alineado a nuestros estimados, con un
deterioro en el volumen de ventas, ante las medidas
de confinamiento y cierta recuperacion conforme se
ha dado la reapertura paulatina de las economias en
las que opera. Mientras tanto, Femsa vio su
rentabilidad presionada por las débiles cifras de
OXXO ante el desabasto de cerveza.

Por lo que respecta a los resultados de los 3 grupos
aeroportuarios, éstos se vieron afectados por el
COVID-19, con una fuerte caida en el trafico de
pasajeros, pero mostrando una debilidad menor a la
esperada. E1 EBITDA reportado por las compaiiias
fue muy pequefio pero positivo, en comparacion con
las pérdidas estimadas. En Asur, la caida en pasajeros
fue parcialmente compensada por un mayor ingreso
por pasajero. Las operaciones en Colombia fueron las
mas afectadas, mientras que las de Puerto Rico
sorprendieron positivamente. Por su parte, en Oma la
contraccion de sus pasajeros fue parcialmente
mitigada por un solido avance en el ingreso por
pasajero, apoyado por sus actividades de
diversificacion. Finalmente, las mayores tarifas
aprobadas en Gap, compensaron la debilidad en
pasajeros. Los 3 grupos estan enfocados en iniciativas


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Lacomer_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Chdraui_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Walmex_2T20.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alsea_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AC_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/KOF_2T20.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Asur2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Oma2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Gap2T20.pdf
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para mantener su liquidez y destacan por su solidez
financiera. Si bien creemos que lo peor ya paso, la
recuperacion gradual de la demanda de pasajeros
dependera de la evolucion de la pandemia. Estaremos
atentos al ritmo de recuperacion, ya que, si es mejor a
lo esperado, habria que empezar a ver la posibilidad
de estar en el sector con un horizonte de inversion de
mayor plazo. A nuestro parecer, Oma podria mostrar
un mejor desempefio en sus pasajeros por la
expectativa de una recuperacion mejor en el trafico
nacional, aunque hay que seguir de cerca la situacion
de Aeroméxico (representa alrededor del 20% de su
trafico). No obstante, Gap ha mostrado las menores
caidas debido a una mejor mezcla de pasajeros
nacionales/internacionales y por su diversificacion en
cuanto al tipo de aeropuertos. Finalmente, para Asur
esperamos un menor ritmo de recuperacion dada su
mayor exposicion al turismo internacional y medidas
mas restrictivas de aviacion en Colombia por la
pandemia.

En la parte hotelera, las empresas mostraron pérdidas
a nivel operativo, resultado del cierre de
practicamente todos los hoteles durante el trimestre
por la pandemia y una fuerte reduccion en la
ocupacion. Los nimeros de Fiho estuvieron alineados
a lo esperado y destaca su enfoque en adaptarse a un
nuevo entorno, mientras decidié no realizar el pago de
su distribucion de efectivo para preservar su liquidez.
Por su parte, las cifras de Hotel mostraron una menor
debilidad a la estimada y su atencion se centra en
seguir con medidas para mitigar el impacto del
complejo entorno. Habrd que estar atentos a las
estrategias que pueda llevar a cabo para disminuir su
elevado nivel de apalancamiento. Creemos que el
impacto mas negativo quedo atras y esperamos una
recuperacion paulatina en el 2520 para el sector; sin
embargo, sera dificil retomar el crecimiento.

En temas de Energia, Ienova presentd un solido
reporte del 2T20, aunque ligeramente por debajo de
nuestras expectativas. Se registr6é un fuerte avance en
la rentabilidad, apoyada por la integracion del
gasoducto marino Texas-Tuxpan. Aun con el retraso
en el desarrollo de varios de sus proyectos ante el
complejo entorno actual, consideramos a la compaiiia
como defensiva y mantenemos nuestra vision positiva
sobre la misma, aunque hemos puesto en revision
nuestros estimados, sobre todo ante el retraso de los
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proyectos. Mientras tanto, por otro lado, la empresa
informé que su subsidiaria ECA recibid una solicitud
de arbitraje por parte de Shell debido a que en cierto
contrato de almacenamiento celebrado por ambas
partes, se alega que la actualizacién de 2019 a los
términos y condiciones de la prestacion de servicios
de almacenamiento en esta instalacion result6é en una
causa de fuerza mayor y en una violacién de dicho
contrato. Tomando en cuenta que la empresa
considera que esta solicitud resulta infundada y que
Shell es una tercera parte de los ingresos de ECA
(alrededor del 4% de los ingresos de Ienova con cifras
de 2019), prevemos un impacto neutral en la accion.

En Infraestructura, los resultados de Pinfra del 2T20
fueron débiles, afectados por la pandemia, pero
ligeramente mejores a nuestros estimados. Las
medidas de restriccion vehicular impactaron a
Concesiones, asi como a Plantas. Seguimos viendo a
Pinfra como defensiva en este dificil entorno debido
a la resiliencia de su portafolio de activos durante
periodos de menor actividad econdémica, destacando
ademas por su solidez financiera.

Finalmente, en las empresas bajo cobertura del Sector
Financiero, observamos un importante impacto por
efecto del menor dinamismo economico y elevadas
provisiones. En el caso de Gentera, los resultados se
situaron muy por debajo de expectativas, afectados
por el menor dinamismo, los beneficios otorgados a
clientes para hacer frente a la pandemia, y fuertes
provisiones. La estrategia esta enfocada en mantener
altos niveles de liquidez para hacer frente al entorno.
Aunque los retos mas relevantes se centran en elevar
los niveles de cobranza y retomar el crecimiento. En
Creal, los resultados se situaron por debajo de
nuestros estimados, ante cambios relacionados con la
consolidacion del negocio de Arrendamiento. Asi, la
utilidad neta bajo 73.3% a/aa $131 millones. Ante los
retos en el entorno, Creal ha enfocado su estrategia en
un proceso de originacion mas estricto, buscando
preservar una elevada calidad de activos y saludables
niveles de capitalizacion y liquidez. Mientras tanto, la
compaiiia anuncid que a partir del mes de agosto de
2020 se constituird como proveedor financiero de
Grupo Famsa con respecto a la totalidad de sus
productos de crédito con descuento por ndémina y
crédito para adquisicion de bienes de consumo
ofertados a través de su red de tiendas. Aunque
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todavia no conocemos el detalle de las condiciones
pactadas, consideramos se trata de una noticia
positiva para la compafia, ya que la colocacion
proyectada se estima podria ascender a alrededor de
$3,500 millones, duplicando asi la originacion de
Creal generada por sus otros distribuidores, y
representando alrededor del 7% de la cartera de
créditos. Es muy importante considerar que los
esquemas de Nomina seran similares a lo que ha
venido manejando Creal, por lo que no debiera
representar algun riesgo adicional, dada la compleja
situacion de Famsa.

ANALISIS TECNICO: El S&P/BMYV IPC frené 2
semanas reportando minusvalias

El S&P/BMV IPC después de 2 semanas reportando
minusvalias generé una recuperacion. Pese a la
volatilidad logré frenar el ajuste sobre una banda de
soporte que trazamos entre los 36,260 y 36,000
enteros, reiteramos que es importante que respete
estos niveles para evitar una juste con mayores
implicaciones. Ahora la resistencia que podria buscar
la identificamos en el psicoldgico de los 38,000
puntos. Para generar confianza e invalidar el riesgo de
baja en el corto plazo, tendra que superar la resistencia
antes mencionada. En el supuesto de concretar el
rompimiento alcista, la zona objetivo que buscaria la
situamos en los 38,650 puntos. Por otra parte, si falla
en romper el psicoldgico de los 38,000 enteros el
riesgo de regresar a la banda de apoyo esta vigente.
Cabe mencionar que la tendencia primaria hasta el
momento es bajista. Recomendamos cautela.
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El S&P 500 detuvo 3 semanas cerrando en terreno
positivo. El indice no logré consolidar el rompimiento
de la resistencia clave que trazamos en los 3,235
enteros. En nuestra opinién, para invalidar el riesgo
de una baja y reforzar la expectativa de ampliar la
pendiente ascendente, deberd romper la resistencia
antes mencionada. En este contexto el objetivo que
buscaria lo identificamos en las 3,330 unidades (gap
de baja); sin embargo, la resistencia clave que podria
alcanzar esta en los 3,393 puntos (maximo historico
intradia). El soporte intermedio que debera respetar
para evitar una toma de utilidades lo estamos
ubicando en las 3,140 unidades. No descartamos
periodos de volatilidad dentro de la tendencia
primaria ascendente.
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El Dow Jones frend 3 semanas reportando ganancias.
Tendra el reto de estabilizar su cotizacion sobre el
promedio movil de 200 dias (26,235 enteros) para no
perder la posibilidad de generar un rebote técnico. En
este sentido la resistencia intermedia que buscaria se
localiza en los 27,100 puntos, la superacion de este
terreno impulsara a la linea de precios hacia la zona
objetivo clave que mantenemos en las 27,580
unidades. Por su parte, el apoyo que tendra que
respetar para evitar un ajuste de corto plazo estd en los
25,850 enteros, terreno donde esta cotizando el
promedio movil de 50 observaciones. En nuestra
opinidn, mientras siga cotizando sobre este promedio
movil, la expectativa para ampliar la pendiente
ascendente de corto plazo es favorable. Es importante
destacar que la linea de precios esta trabajando sobre
el promedio movil de 50 y 200 observaciones
confirmando la tendencia primaria de alza.
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El Nasdaq acumulé 2 semanas reportando
minusvalias. Desacelerd la apreciacion después de
generar un nuevo maximo historico en 10,840
enteros. El objetivo que habilité lo mantenemos en la
barrera de los 11,000 puntos. No descartamos la
posibilidad de bajar a validar un apoyo intermedio
que se ubica en las 10,175 unidades, si falla en
respetar este nivel, entonces buscaria el soporte clave
relevante que se localiza en 9,930 enteros (PM50). En
nuestra opinién, este terreno le dara direccion al
siguiente movimiento importante de corto plazo. Por
otra parte, si estabiliza su cotizacion sobre el
promedio movil de 50 dias, le podria dar forma a un
periodo de consolidacion con la intencion de suavizar
la pendiente ascendente.
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DEUDA CORPORATIVA: Las colocaciones de
largo plazo registradas en julio registran un
balance positivo frente al mismo mes de 2019

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Crédito Real anunci6 una alianza con
Grupo Famsa para constituirse como proveedor
financiero de sus productos de crédito; (ii) Fibra
Shop anuncié la contratacion de una linea de crédito
por hasta $300 millones con Nafin; (iii) Grupo
Aeroméxico informo la autorizacion bajo el Capitulo
11 para terminar anticipadamente ciertos contratos de
arrendamiento; (iv) Fitch Ratings ratifico la
calificacion de Operadora de Sites Mexicanos
(Opsimex) en ‘AA(mex)’ y reviso la perspectiva a
Positiva desde Estable; (v) HR Ratings ratifico la
calificacion de la emision ZKCCB 17 en ‘HR AAA
(E)’ y modificé la perspectiva de Estable a Negativa.

Resumen de mercado LP. En la semana se coloco la
emision quirografaria  FNCOT 20 de Instituto
Fonacot por un monto de $2,443 millones. Es
importante mencionar que, si bien se alcanzd el
monto objetivo, la emisora tenia la posibilidad de
colocar hasta el 90% por sobreasignacion ($1,800
millones) de los que s6lo se asignaron $443 millones
(22.15%). La tasa asignada fue TIIE 28 + 50pb; al
momento de la colocacion el spread de la curva de
emisiones comparables, incluyendo la emision de
FEFA de la semana anterior se ubicaba en 40pb. Con
esta emision concluyen las emisiones programadas de
julio, con el pipeline formandose para agosto con
emisores como El Puerto de Liverpool, Grupo
Herdez, Grupo LALA, entre otros. En eventos
relevantes, las operaciones de reporto de bonos
corporativos de Banxico mostraron un mejor
desempefio, resultado de los ajustes anunciados el
pasado 15 de julio; se recibieron 12 posturas por parte
de 2 participantes a una tasa de 5.0% por un monto de
$5,050 millones.

Para el resto de julio y el mes de agosto se tiene
programada la amortizacion de $7,761 millones a
través del vencimiento en su fecha original de cuatro
emisiones por parte de Operadora de Sites
Mexicanos, BBV A Leasing México, Daimler México
y Mexarrend (antes Docuformas).
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVAy PIP. La informacién puede diferir del text
ya que la grafica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendi6 a $46,671 millones, incluyendo las
colocaciones de la semana por $2,867 millones. Los
participantes con mayor contribuciéon fueron Grupo
Comercial Chedraui, Daimler México y Financiera
Bepensa con $500 millones cada uno.

Para el periodo del 27 al 31 de julio de 2020
esperamos vencimientos por $6,064 millones en el
mercado de deuda de corto plazo.
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y PIP. La informacion puede diferir del texto,

ya que la gréfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.
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México

= Anticipamos una contraccion de 19.5% a/a en el PIB del 2T20,
fuertemente impactado por la pandemia de COVID-19

= Tras el reporte de inflacion de la primera quincena de julio, ajustamos
al alza nuestro prondstico para el cierre de este afio de 3.2% a 3.7% a/a

El jueves, el INEGI publicard el PIB del 2T20, en el cual esperamos una
contraccion de -19.5% a/a. La cifra estaria fuertemente afectada por las medidas
de distanciamiento y otros esfuerzos realizados para combatir la propagacion del
COVID-19. La actividad en los primeros dos meses del trimestre (abril y mayo)
de acuerdo con el IGAE resultd en -21.3% a/a. En este sentido, el prondstico
implica una mejoria en junio, con sefales sugiriendo una recuperacion por la
reapertura gradual de la economia. Respecto al trimestre anterior y con cifras
ajustadas por estacionalidad, esperamos una contraccion de 17.9% t/t.

La industria en junio recibiria su principal impulso de la designacion de tres
nuevas actividades esenciales: fabricacion de equipo de transporte, construccion
y mineria no petrolera. En la primera ya observamos datos positivos, con la
produccion de automoviles resultando en -29.3% a/a (previo: -93.7%). En este
contexto, el indicador manufacturero del IMEF repunt6 de 4.4pts a 42.0pts. En
mineria, en el rubro petrolero continu6 el recorte de 100mbd a la produccion, lo
cual, en conjunto con reportes de suspension de pagos a proveedores por Pemex,
probablemente resulte en mayor debilidad. Pasando a la construccion, destaca que
dentro del reporte de empleo del IMSS este fue uno de los dos sectores con
creacion de empleos. A su vez, los indicadores de confianza y tendencia agregada
para el sector avanzaron respecto a mayo, lo que parece obedecer a la designacion
de esta industria como esencial. Es asi como esperamos una caida de la industria
de 26.3% a/a en el trimestre (-23.4% t/t).

En los servicios anticipamos una contraccion de 17.6% a/a (-16.5% t/t). En
particular, en junio y de manera mas general, el PMI no manufacturero del IMEF
aumentd 4.4pts a 42.5pts. Mientras tanto, los indicadores de tendencia para el
comercio y los servicios no financieros repuntaron, incluso superando los niveles
de marzo, lo cual es favorable. Al interior todavia esperamos choques especificos
en sectores no esenciales, principalmente relacionados al turismo y recreacion,
aunque marginalmente mejores relativo a abril y mayo. En cuanto al alojamiento
y restaurantes, la ocupacion hotelera se ubicd en 4.3% en la 1* semana de junio
(vs. 3.1% en promedio en mayo), mientras que los datos de Open Table mostraron
una caida anual promedio en el nimero de comensales en junio de -90.7% (previo:
-98.4%). En este sentido, creemos que el sector permanecera muy débil. Pasando
al transporte, el trafico de pasajeros en aeropuertos operados por grupos privados
cay6 85.2% a/a, lo que implica un aumento de 10.5%-pts relativo al mes previo.
Ademas, creemos que podria haber un impulso adicional ante el aumento en las
manufacturas. Las ventas al menudeo podrian mejorar, aunque de manera
moderada dado que las ventas en mismas tiendas de la ANTAD s6lo mostraron
un aumento marginal, de -21.2% a -20.5% a/a en términos reales. A su vez, las
ventas de autos resultaron en -41.1% a/a vs. -59.0% en mayo. Finalmente,
esperamos que la educacion y la salud, ademas de los financieros, muestren cierta

fortaleza, manteniéndose cerca de los niveles mas recientes.
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Ajustamos al alza nuestro prondstico de inflacion
al cierre del afio de 3.2% a 3.7%

Tras la publicaciéon del reporte de inflacion de la
primera quincena de julio el jueves pasado, ajustamos
al alza nuestro estimado para el cierre del afio desde
3.2% a 3.7%. De igual manera, ajustamos al alza
nuestro pronoéstico del componente subyacente de
3.7% a 3.9%. Mientras tanto, el componente no
subyacente pasaria desde 1.9% a 3.1%.

Estimado de inflacion
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Fuente: Banorte con cifras del INEGI

En cuanto a las revisiones, el ajuste en el rubro
subyacente afiadiria 20pb relativo a nuestro estimado
previo, mientras que el no subyacente contribuiria con
38pb mas. En cuanto a la dindmica del primero,
esperamos presiones en mercancias
—principalmente ante choques derivados de Ila
pandemia del COVID-19 tanto en la oferta y la
demanda, en conjunto con la depreciacion del tipo de
cambio—, aunque parcialmente compensadas por una

mayores

mayor holgura en la economia, teniendo un impacto a
la baja principalmente en los servicios. En particular,
en lo que va del afio hemos visto fuertes incrementos
en los alimentos procesados, 1o cual creemos esta
explicado por: (1) Acaparamiento y mayor demanda
—en particular hacia el cierre de marzo e inicios de
abril; y (2) disrupciones en las cadenas de
suministro, tanto locales como globales, ante
restricciones en la actividad. Sin embargo, ante la
falta de sefiales de un aminoramiento en las ultimas
quincenas, pensamos que estas se mantendran altas,
impactadas por el traspaso tanto del tipo de cambio
como por el regreso de los energéticos, de los cuales
hablaremos mas adelante. En contraste, los servicios
estarian relativamente mas afectados por
ampliacion a terreno negativo de la brecha del
producto.

la
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En esta ultima destacamos los precios de vivienda
(que se han moderado desde finales de abril), tarifas
aéreas y servicios turisticos en paquete, que han
mostrado un mayor impacto a la baja.

Pasando al componente no subyacente, el principal
determinante serian los energéticos, particularmente
en las gasolinas. En primer lugar, incorporamos la
dinamica reciente que ha mostrado un repunte mas
fuerte del que anticipabamos. Adicionalmente, la
curva de futuros, en conjunto con nuestra trayectoria
para el tipo de cambio, aluden a mayores presiones.
En particular, anticipamos un pico en octubre,
principalmente ante la depreciacion del tipo de
cambio previo a la eleccion presidencial en EE.UU.,
para después moderarse hacia finales del afio. En el
frente doméstico, creemos que las condiciones
sugieren un amplio margen para mayores ajustes al
alza, faltando todavia un espacio importante para
alcanzar el limite superior definido por el gobierno
antes de que comiencen los subsidios para cumplir
con la promesa de mantener constantes los precios en
términos reales.

Finalmente, los agropecuarios resultarian a la baja
relativo a nuestro estimado previo, lo cual esta
explicado por un mejor desempeiio al esperado en las
ultimas quincenas y la expectativa de que los choques
tanto de oferta y demanda sobre este sector sean mas
moderados.

Prondstico de inflacion al cierre de 2020
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Cabe mencionar que en este contexto mantenemos
nuestro estimado de politica monetaria sin cambios,
anticipando dos recortes adicionales este afio, cada
uno de 50pb el 13 de agosto y 24 de septiembre, con
la tasa de referencia cerrando el afio en 4.00%.



&b BANORTE

Estados Unidos

= No esperamos cambios en la postura monetaria del Fed en la reunion de
la proxima semana y estimamos que las modificaciones al forward
guidance se anunciaran en septiembre

* Judy Shelton y Christopher Waller fueron aprobados por el Comité de
Banca del Senado para ocupar las vacantes en el Consejo del Fed, faltando
la votacion en el pleno

» La expiracion de algunos programas de apoyo, generan presion para la
aprobacion de un nuevo paquete de estimulo fiscal

= Estimamos una contraccion del PIB de 28.9% en 2T20

La atencion en la semana estara en la decision de politica monetaria del FOMC el
28 y 29 de julio, en la que no esperamos cambios en la postura del banco central.
Si bien hemos hablando de una modificacion a una de las herramientas del Fed,
en especifico la incorporacion de un vinculo entre el forward guidance y un nivel
de inflacién, consideramos que lo mas probable es que el anuncio sea hasta la
reunion de septiembre, que viene acompaiiada de la actualizacion del marco
macroecondmico del banco central y el dot plot. Consideramos que el Fed no
tiene prisa por hacer esta modificacion, en un entorno donde los riesgos para la
recuperacion econdémica ante la segunda ola de contagios mantienen a los
mercados sin esperar una pronta normalizacion de la politica monetaria. Por su
parte, si bien se especulaba mucho sobre la implementacion de un control a la
curva de rendimientos, la discusion en las minutas de la Gltima reunién del FOMC
apunta a que todavia estan lejos de elegir este esquema como una herramienta.

En lo que se refiere al comunicado, esperamos pocos cambios, pero es posible
que en la reunion de la proxima semana se presenten los resultados de la revision
a la estrategia de politica monetaria —sin una fecha especifica, aunque programada
para este aflo—, aunque vemos mas probable que sea en una de las siguientes
reuniones.

En otro tema, el Comité de Banca del Senado vot6 a favor de los dos nominados
de Trump al Consejo del Fed. La nominacion de Christopher Waller, director de
investigacion del Fed de St.Louis, fue aprobada por 18-7, mientras que la
nominacion de Judy Shelton, economista asesora de Trump en su campafia
electoral del 2016, fue aprobada por 13-12 en una votacion dividida entre
partidos. Shelton atn enfrenta dificultades en el pleno del Senado, debido a que
se necesitarian solo cuatro votos Republicanos en contra para evitar que se
confirme, ya que lo mas probable es que todos los Democratas e independientes
se opongan. En este contexto, Mitt Romney, Republicano por Utah, dijo que se
opondra. Con estas dos plazas se cubririan las dos vacantes que hay en el Consejo
—que cuenta con siete asientos— con periodos de 14 afios. Shelton, sin embargo,
estd nominada para sustituir a Janet Yellen, cuyo término expiraba en 2024,
mientras que Waller estaria sustituyendo a Raskin con su término finalizando en
el 2030. Cabe recordar que, a Trump ya se le han rechazado dos nominaciones
para estos puestos: Marvin Goodfriend en 2017 para sustituir a Raskin y Nellie
Lang en 2018 para sustituir a Yellen.
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Las miradas en las negociaciones sobre un nuevo
paquete de estimulo fiscal

Con el regreso del Senado a sesionar el 20 de julio, la
atencion esta en las negociaciones sobre un nuevo
paquete de estimulo fiscal que se espera en US$1
billon, muy por debajo de los US$3.5 billones
aprobados hace semanas en la Camara de
Representantes. En este contexto, la expiracion de
algunos programas aprobados en el programa previo
de US$2.3 billones pone presion para una rapida
aprobacion, pero las negociaciones estan siendo
algidas. Destacamos los siguientes puntos clave de los
programas:

(1) Los beneficios semanales adicionales por
desempleo por US$600 expiran a finales de julio. No
acordar una extension afectaria de manera importante
al consumo, ya que éstos suman cerca de US$65,000
millones de ingresos al mes que, hasta ahora, han sido
gastados en su mayoria. Lo mas probable parece ser
que el Senado aprobard que se mantengan, pero por
un monto menor —de US$400 en lugar de US$600— ya
que existen preocupaciones de que el programa ha
desincentivado la busqueda de trabajo.

(2) Los US$518,000 millones a las empresas a través
del Paycheck Protection Program (PPP) hasta el 17
de julio han cubierto casi dos meses de ndmina. El
programa dejard de aceptar aplicaciones el 8 de
agosto y los ultimos datos disponibles a finales de
junio, muestran que, cerca de US$132,000 millones
quedaban sin distribuir. Se espera una extension de
este programa.

(3) Los cheques directos a las familias fueron
distribuidos en su mayoria durante abril y mayo y
todo apunta a que, dentro del nuevo paquete se llegara
a un acuerdo sobre transferencias directas por
alrededor de US$1,200, igual que el actual.

(4) Se estima que el apoyo destinado para apoyar a los
estados sea muy inferior a la propuesta de US$1 billon
aprobado por la Camara de Representantes.

Por su parte, hay otros programas que estan por
expirar. Las aerolineas que acordaron no despedir
empleados a cambio de ayuda pueden empezar a
hacerlo después del 30 de septiembre.
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Mientras que, el congelamiento de los pagos de deuda
de los estudiantes termina a finales de septiembre.
Esperamos que el Senado si apruebe un paquete de
estimulo, especialmente en un entorno donde la
segunda ola de contagios estd amenazando la
recuperacion de la actividad econdmica.

En cuanto a cifras economicas...

La atencion estara centrada en la publicacion del PIB
de 2T20, el que estimamos mostrara una contraccion
de 28.9% trimestral anualizada. Después de una caida
de la economia de 5% en 1T20, el desplome de las
cifras de abril apunta a una contraccion mas profunda
en 2T20, a pesar de la recuperacion de mayo y junio.
Si bien estos ultimos mostraron un repunte mas fuerte
de lo previsto por el consenso —fortaleciendo la
expectativa de un repunte en forma de “V’—, la
reciente alza en los contagios por COVID-19 tras la
reapertura de la economia ha incrementado los
temores de una desaceleracion mas larga y severa.

Por un lado, el consumo real cay6é 12.2% m/m en
abril. Sin embargo, después de la fuerte alza en el
ingreso personal de 10.8% m/m en el mes derivada
del paquete de estimulo fiscal, el consumo personal
avanz6 8.1% m/m en mayo, mostrando que la
reapertura gradual llevo a los consumidores a gastar
una buena parte de esos ingresos. Al mismo tiempo, y
contra lo que se esperaba, las empresas empezaron a
contratar empleados tras los fuertes despidos de abril.

A pesar de lo anterior, estimamos que el consumo
habra caido 32% trimestral anualizado en 2T20.
Mientras tanto, las empresas sin
implementar sus planes de inversion, en un entorno
todavia incierto, lo que lleva a una caida estimada de
29.9% en el mismo periodo. Por su parte, la debilidad
global habria provocado una contraccion de 28.4% en
las exportaciones.

siguieron

Si bien nuestro estimado incorpora una recuperacion
muy gradual en el segundo semestre, el riesgo es que
sea aun mas moderada ante el fuerte repunte en el
numero de contagios y la pausa en los procesos de
reapertura de muchos estados. En este contexto,
mantenemos nuestro estimado de una contraccion del
PIB de 6.1% en todo el 2020.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200528_PIB1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200528_PIB1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200702_Empleo_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200702_Empleo_jun.pdf
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

() () (D) (E)

Resistencia
R1 R2

Variacion %
S2

Soporte

S1 S2 S1

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

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.

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento

- Sefial Seflales técnicas relevantes
Mes Ao

FIBRAMQ 12 2466 23.95 23.36 2518 2582 -2.89 -5.26 2.10 4.72 4.54 276 5759 Alza Neutral M/C  Consolidasobreel PM de 200 dias
GMXT * 2438 23.15 2180 26.32 28.14 -5.06 -10.57 794 1544 -3.64 -2.91 4776 Alza Neutral M/C  Respetalabase de unaconsolidacion
LABB 22.43 2146 20.43 23.31 24.13 -4.34 -8.90 3.91 759 -4.43 19.88 5520 Alza Neutral M/C  Frenalacorreccion enapoyo, PM50 dias
GCC* 100.18 97.05 93.40 102.72 104.74 -3.13 -6.76 253 4.56 3.60 -0.67 63.03 Alza Positivo M/C  Consolidasobreel PM de 200 dias

AC* 108.60 10197 95.95 107.81 107.63 -6.10 -1165 -0.72 -0.90 7.79 8.62 5445 Alza Lateral M Superalaresistencia intermedia

ALFA A n4 10.54 9.90 198 12.78 -5.39 -113 754 1472 -1398 -2895 3749 Alza Neutral M Pondraapruebael apoyo, PM 100 dias
ALPEK A 1B.13 17.22 16.39 18.53 19.01 -5.04 -9.58 219 4.87 3.66 -13.21 66.09 Alza Neutral M Presiona laresistencia intermedia
BIMBOA 38.94 36.83 34.89 39.33 39.89 -543 -10.39 0.99 245 122 B 5433 Alza Neutral M Rompe aresistencia, PM de 50 dias
BOLSA A 4520 42.76 40.22 4736 49.42 -5.39 -1103 4.79 9.33 507 9.34 57.98 Alza Neutral M Busca lazona de maximos histéricos
LACOMER UBC 3448 32.49 3047 36.03 37.55 -5.78 -162 4.49 8.91 772 4741 7274 Alza Neutral M Consolida en maximos histéricos

MEGA CPO 70.01 68.36 6543 73.01 74.73 -2.36 -6.54 4.29 6.74 4.07 -9.59 59.27 Alza Neutral M Pondréaprueba el soporte, PM50 dias
VESTA * 33.61 32.65 3150 34.78 35.76 -2.87 -6.27 347 6.41 -144 -115 5509 Alza Neutral M Sefial positiva si respetael PM de 200 dias
AXTELCPO 5.76 4.57 3.39 6.57 739 -20.60 -4120 unr 28.24 46.19 8762 8533 Alza Positivo M Presiona LT superior de bajade LP
CUERVO* 43.21 40.18 37.16 4561 48.02 -701 -14.00 555 n3 -2.37 2290 60.87 Alza Positivo M Reacciona sobre el apoyo, PM 50 dias
GMEXICOB 58.98 54.93 50.85 60.66 62.31 -6.87 13.78 2.84 5.65 10.39 13.73 65.76 _ Alza Positivo M Presiona el méximo del afio pasado
PE&OLES * 31506 26134 207.58 336.93 358.76 -17.05 -34.11 6.94 1387 3427 5895 84.40 Alza Positivo M Presionalaresistencia, PM 200 semanas
Q* 92.99 88.59 83.94 97.44 10164 -4.73 -9.73 4.79 9.30 2.94 17.12 59.75 Alza Positivo M Extiende la apreciacion de corto plazo
AMX L 14.64 4.4 13.66 1518 1574 -3.39 -6.72 3n 749 -0.75 -3.05 56.05 Lateral Neutral M Presiona el soporte intermedio
BACHOCOB 67.18 65.40 64.01 68.88 70.97 -2.65 -4.72 253 5.64 015 -1750 5191 Lateral Neutral M Consolidasobre los promedios méviles
CEMEX CPO 6.24 6.09 597 6.41 6.61 -2.40 -4.33 2.72 593 -3.70  -1186 52.44 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, PM de 200 dias
CHDRAUIB 26.38 2577 24.70 2721 2758 -2.30 -6.38 3.6 454 -2.19 -2.73 42.04 Lateral Neutral M Presiona LT superior de bajade corto plazo
CREAL* 13.38 1249 1n62 14.25 514 -6.63 -13.18 6.53 B.1B 197 -43.95 6766 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, PM de 100 dias
FUNO 11 17.78 16.90 1597 18.33 18.83 -4.97 -10.16 3.07 592 -2.58 -37.81 4770 Lateral Neutral M Desacelera la correccion en soporte
HERDEZ * 33.46 32.50 3149 34.25 34.99 -2.88 -5.88 235 4.58 -150 -10.94 43.70 Lateral Neutral M Consolidasobre el PM de 100 dias
LIVEPOL C-1 57.68 54.63 5125 59.65 6129 -5.29 114 3.41 6.26 2.34 -38.59 52.07 Lateral Neutral M Superalazonade promedios méviles de cp
ORBIA * 3421 33.16 32.13 34.94 3569 -3.08 -6.07 2.r 434 0.68 -1515 4968 Lateral Neutral M Presiona LT superior de bajade corto plazo
NEMAKA 5.15 466 4.19 553 593 -9.51 -18.64 7.38 1515 707 -3522 59.21 Lateral Neutral M Rompe laresistencia intermedia

OMAB 93.56 90.91 88.31 97.75 10199 -2.84 561 4.47 9.01 -1244 -3403 4733  Lateral Neutral M Respetalaresistencia, PM de 50 dias
SORIANA B 18.05 17.67 17.28 18.27 18.48 2.2 -4.25 120 240 0.28 -29.05 50.73 Lateral Neutral M Consolidasobre el PM de 50 dias
TERRA 13 28.41 2742 26.42 28.81 29.20 -3.47 -7.02 142 2.77 6.21 -6.41 58.78 Lateral Neutral M Consolidaentre el PM de 50 y 200 dias
VOLAR A 199 10.98 9.97 12.78 B3.57 -8.42 -16.85 6.59 3.8 -0.17 -39.38 53.66 Lateral Neutral M Rompe laresistencia, PM de 50 dias
WALMEX * 56.49 54.85 53.20 57.57 58.64 -2.90 -5.82 191 3.81 243 432 50.17 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de corto plazo
ALSEA * 22.25 20.80 19.34 2345 2464 -6.50 -13.09 541 10.73 -159  -5535 57.22  Lateral Positivo M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
ALEATIC * 19.53 18.64 w75 20.08 20.63 -4.56 -9.1 2.82 563 -2.30 -30.50 50.39 Baja Débil M Presionael soporte, PM de 50 dias
ASUR B 219.86 216.13 212.75 228.47 23743 -170 -3.23 3.92 799 -1433 -37.90 39.55 Baja Débil M Pondréapruebael minimo de mayo

RA 60.09 57.93 56.37 6111 62.73 -3.60 -6.19 169 4.40 -2.83 -43.39 42,08 Baja Débil M En proceso de confirmar soporte
AZTECA CPO 0.33 0.31 0.29 0.35 0.38 -5.66 -131 737 u.75 476  -54.55 48.34 Baja Neutral M Respeta laresistencia, PM de 50 dias
BBAJIOO 17.77 17.30 16.90 18.56 19.42 -2.63 -4.91 4.46 9.27 -9.06 -43.89 40.70 Baja Neutral M Respeta laresistencia intermedia
FEMSA UBD 134.00 128.43 12257 139.32 14435 -4.16 -8.53 3.97 773 -596 -25.00 46.54 Baja Neutral M Respetalaresistencia intermedia

GAPB 14554 140.26 134.40 152.45 158.78 -3.63 -7.66 4.75 9.09 -194 -3522 49.08 Baja Neutral M Respetalaresistencia, PM de 50 dias
GCARSOA1 44.67 42.11 40.04 4595 47.72 -5.72 -10.37 287 6.82 -0.33 -36.02 48.36 Baja Neutral M Desacelera la depreciacion

GFINBUR O 1594 1545 14.85 16.37 16.69 -3.09 -6.82 2.68 4.73 -0.06 -3126 4752 Baja Neutral M Enproceso de validar el apoyo intermedio
IENOVA * 62.62 6132 60.34 64.76 67.22 -2.08 -3.64 341 7.35 -559 -29.59 53.27 Baja Neutral M Pondréaprueba el minimo de junio
KIMBER A 35.27 3334 3159 3571 36.33 -5.46 -10.44 126 3.00 -170 -5.95 48.74 Baja Neutral M Presiona una LT superior de bajade cp
KOF UBL 92.96 90.18 87.36 95.56 98.12 -2.99 -6.02 2.80 5.55 -761 -19.08 4108 Baja Neutral M Desacelera la depreciacion de corto plazo
NAFTRAC ISHRS 3744 36.59 3571 38.02 38.57 -2.28 -4.61 154 3.03 -0.72  -13.95 54.65 Baja Neutral M Enproceso de confirmar soporte
PINFRA * 159.92 152.38 144.76 165.62 17124 -4.71 -9.48 3.56 7.08 -341 -17.37 4788 Baja Neutral M Desacelera la depreciacion de corto plazo
TLEVISA CPO 23.65 22.60 2148 2525 26.78 -4.44 -9.18 6.77 13.23 -199 -46.70 48.66 Baja Neutral M Extiende los movimientos erréticos

LALA B 163 uw 10.70 »7 .70 -3.96 -8.00 4.64 9.20 -4.28 -28.82 43.46 Lateral Débil P Rompe el soporte, PM de 50 dias

BSMX B 14.57 14.06 13.48 1543 16.22 -3.50 -748 590 132 -1333 -4359 3270 Baja Débil P Presionalos minimos del mes pasado
ELEKTRA * 120111 1155.18 1110.85 1254.16 1308.81 -3.82 -7.51 4.42 8.97 -470 -13.49 2862 Baja Débil P Presionael soporte, PM de 100 semanas
ELEMENT * 6.08 598 588 6.15 6.22 -164 -3.29 115 2.30 -7.03 -43.44 4160 Baja Débil P Se aproxima alos minimos de abril
GENTERA * 8.84 8.63 8.40 9.26 9.66 -2.38 -4.98 4.75 9.28 -19.71 -54.60 3939 Baja Débil P Presiona el minimo del mes pasado

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

LABB

Estabiliza su cotizacion sobre el promedio movil de 50
dias ($21.15), invalida el riesgo de una ajuste adicional.
Ahora la resistencia intermedia que estara presionando
son los $23.00, el rompimiento de este nivel tomara
rumbo hacia la zona objetivo importante que se localiza
en los $23.80. Este terreno le dara direccion al siguiente
movimiento importante. En nuestra opiniéon la
expectativa es favorable. En este contexto sugerimos la
compra en $22.20 para buscar el rompimiento de alza.
Recomendamos el stop loss en $21.10. Cabe destacar
que la emisora estd trabajando sobre los promedios
moviles de corto, mediano y largo plazo.

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

LAB B

18

Daily LABB.MX

MXN
"Z27.00

PM50
PM20D

1500

27 0410 17 24 02 00 172330 06 20 2704 11 18 25 01 08 15 22 20 06 13 20 57 03 10 17 24
feb.20 | mar.20 | abr.20 | mav.20 | jun.20 | jul.20 | ago.20

Fuente: Thomson Reuters, Banorte


mailto:gabriel.casillas@banorte.com

Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800

4p BANORTE

Indicadores Técnicos (ETF'’s)

Emisora

iShares M SClIndonesia ETF EIDO

(A)
Precio

24-jul
$ usd

(B)

(€)

Soporte

S1

S2

18.24

(D)

(E)

Resistencia

R1

R2

19.60

-2.6

Variacién %

S1 S2

R1

B) vs (A.C) vs (AID) vs (AE) vs (A’
Variacion %
R2

RSI

14 dias
>70=SC

<30=SV

endencia

Corto goma)

Plazo

Alza

Sefiales técnicas relevantes

Presiona la resistencia intermedia

iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 40.75 4024 3972 4154 4232 -126 193 3.86 5452 Alza M/C  Sefal positiva su supera el PM de 200 dias
SPDR DowJones Industrial Average ETF 7 DIA 26469 263.03 26137 26835 272.01 -0.63 -125 138 277 56.31 Alza M/C Consolidasobre el PM de 200 dias
iShares MSCIEAFE ETF EFA 63.26 6275 6225 64.04 64.83 -0.80 -160 124 248 58.77 Alza M/C  Rompe el objetivo, PM de 200 dias

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 32088 31757 31426 32571 33054 -103 -2.06 151 3.01 5959 Alza M/C_Deja expuesto el méaximo histérico

iShares M SCICanada ETF EwWC 26.96 2660 2625 27.39 27.83 -132 -2.65 161 321 6076 Alza M/C  Rompe laresistencia, PM de 200 dias
iShares Europe ETF IEV 4251 4210 4170 43.09 4368 -0.96 -191 137 274 6127 Alza M/C Presionael objetivo, PM de 200 semanas
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 53.02 5241 5179 53.80 54.57 -116 -231 146 292 6191 Alza M/C Presionael objetivo,PM de 200 semanas
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 3755 3755 36.76 38.15 38.76 -106 -1 161 321 6326 Alza M/C Presionalazona objetivo, PM 200 semanas
iShares M SCI EM U Index EZU 38.63 38.7 37.72 39.21 39.80 -118 -2.36 151 3.02 63.50 Alza M/C Presionalaresistencia, PM 200 semanas
iShares M SCI Germany Index EWG 29.05 2848 2791 29.66 30.27 -197 -394 209 419 65.77 Alza M/C Presiona laresistencia, PM 200 semanas
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 62.13 6112 60.11 62.80 63.47 -163 -325 108 216 66.71 Alza M/C Rompe laresistencia, PM de 50 semanas
iShares M SCl India ETF INDA 3221 3123 3025 32.74 33.26 -3.04 -6.07 164 327 69.73 Alza M/C Presionael objetivo, PM de 200 semanas
iShares Select Dividend ETF DVY 83.80 8200 8021 85.23 86.66 2.4 -4.29 171 341 58.85 Lateral M/C Supera laresistencia, PM de 50 dias
iShares FTSE China 25 Index Fund EXI 42.05 4155 4104 43.15 4424 -120 -2.39 261 5.22 5067 Alza M Regresa a confirmar zona de apoyo
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 641 13470 132.98 142.33 148.24 -126 -251 434 8.67 5158 Alza M Pondra a prueba el soporte, PM de 50 dias
iShares M SClJapan Index EWJ 55.83 5556 55.28 56.27 56.71 -0.49 -0.98 0.79 158 5170 Alza M Consolida sobre promedios méviles
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 26.27 26.09 2590 26.68 27.08 -0.70 -140 155 310 5176 Alza M Presiona laresistencia, PM E34 semanas
iShares US Technology ETF Yw 27222 26796 26371 28170 29119 -156 -3.13 348 6.97 53.19 Alza M Desacelera la apreciacién en la cima
Technology Select Sector SPDR XLK 105.20 10367 102.13 108.56 mo1 -146 -2.91 3.9 6.38 5346 Alza M Pondra a prueba el soporte, PM de 50 dias
SPDR S&P Biotech ETF XBI 1m.23 110.33 108.44 17.59 122.96 -169 -3.38 4.78 9.56 53.87 Alza M Regresa a validar el apoyo, PM E 34 dias
iShares MSCI South Korea Capped ETF  EWY 5891 5824 5756 60.02 6112 -114 -2.29 188 3.76 5438 Alza M Busca lazona objetivo, PM de 200 semanas
Communication Services Select Sector SP XLC 56.85 56.5 5545 58.04 59.23 -123 -2.46 209 419 5492 Alza M Consolida en méaximos histéricos
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 25556 25133 247.09 264.10 272.63 -166 -331 334 6.68 5515 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 27.28 26.28 25.27 27.84 28.39 -3.68 -7.36 2.04 4.08 55.20 Alza M En proceso de validar el soporte, PM 50 dias
iShares US Financial Services ETF IYG 122.80 12076 1873 124.72 126.65 -166 -332 157 3.3 55.66 Alza M Consolida sobre el soporte, PM50 dias
ProShares Ultra Dow30 DDM 4244 4190 4137 4363 4483 -126 -253 281 562 55.89 Alza M Respeta laresistencia, PM 200 dias
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 199.32 19585 19239 20501 210.71 -174 -348 2.86 571 5602 Alza M Consolidaen méximos histéricos

iShares Global 100 ETF 100 5442 5402 5363 55.53 56.65 -0.73 -146 205 409 56.38 Alza M M antiene expuesto el maximo histérico
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 3420 3289 3159 3550 36.81 -3.82 764 381 762 56.64 Alza M Consolida sobre una LT inferior de alza
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 35.37 3431 3326 35.96 36.56 -2.99 -597 168 3.36 56.83 Alza M Respeta el soporte, PM50 dias

iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2367 2347 2328 24.02 24.37 -0.83 -166 147 294 57.77 Alza M Busca laresistencia, PM de 200 dias
iShares MSCIChina ETF MCHI 70.94 69.34 67.75 73.32 75.71 -2.25 -4.50 3.36 6.72 5825 Alza M D la ionen i
iShares M SCI Brazil Index EwzZ 3229 3074 298 3378 3526 -4.81 -9.62 4.60 921 59.04 Alza M Respeta la resistencia intermedia

SPDR S&P ChinaETF GXC 13.91 m33 108.76 17.53 216 -2.26 -452 3.8 6.36 5922 Alza M Regresa a validar el apoyo, PME 34 dias
ProShares Ultra Russell2000 uwm 50.38 4893 4748 52.55 54.71 -2.88 -5.76 430 859 59.68 Alza M Frena el ajuste sobre el PM de 50 dias
iShares Core S&P 500 ETF % 32213 3830 3447 32801 33389 -19 -2.38 183 365 59.70 Alza M Busca lazona de maximos histéricos
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 55.30 5197 4864 58.71 62.12 -6.02 12.04 6.17 233 59.73 Alza M Respeta el objetivo clave, PM de 200 dias
Vanguard Total Stock M arket Index Fund;E VTI 162.69 160.85 159.00 165.37 168.04 -113 227 165 329 59.97 Alza M Busca lazonade maximos histdricos
PowerShares DB Oil DBO 7.37 7.8 7.00 7.54 7.72 -2.53 -5.07 2.35 470 60.05 Alza M Presiona la resistencia, PM E34 semanas
iShares Russell 2000 Index WM 146.08 14391 14173 149.23 152.37 -149 -2.98 25 431 60.23 Alza M Presiona el objetivo, PM de 100 semanas
iShares MSCIACWIETF ACWI 7716 7634 7551 78.32 7947 -107 213 150 3.00 60.26 Alza M Rompe laresistencia intermedia

iShares S&P SmallCap 600 Index UR 70.03 68.63 67.22 7166 7328 -2.00 -4.01 232 4.65 6032 Alza M Presiona la resistencia, PM 200 dias
Consumer Discret Select Sector SPDR  XLY 1554 13338 1121 13761 1967 -160 -3.19 152 3.05 6058 Alza M Consolidaen méximos histéricos

iShares MSCIBRIC Index BKF 45.29 4411 4294 46.59 47.90 -2.59 -5.8 2.89 5.78 60.74 Alza M Presiona el maximo del afio

iShares M SCIEmerging M arkets Index EEM 4314 4225 4136 44.03 4491 -2.06 -4.13 205 410 60.90 Alza M Genera una pausa sobre apoyo intermedio
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 184.63 Bl 17767 188.21 9179 -188 -3.77 194 3.88 6151 Alza M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEM G 5149 5043 4937 52.52 53.55 -2.06 -4.12 2.00 4,00 6158 Alza M Consolidasobre el PM de 200 semanas
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 30.02 2910 2818 3054 3106 -3.06 -6.12 174 347 6169 Alza M Buscalazona objetivo, PM de 200 dias
SPDR S&P Emerging Asia P acific GMFE 10743 105.24 103.05 109.70 1196 -2.04 -4.07 2.1 4.22 62.19 Alza M Rompe el maximo del afio

Market Vectors Russia ETF RSX 22217 2153  20.79 2262 2298 -333 -6.66 159 3.7 6257 Alza M Presionalaresistencia, PM de 200 dias
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 2302 22.36 2171 2352 24.03 -2.85 -5.71 219 437 62.89 Alza M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 23348 228.81 22414 23862 243.76 -2.00 -4.00 220 4.40 6427 Alza M Presiona el maximo del mes pasado
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 12.90 263 1236 .07 B24 -2.09 -4.18 132 263 65.08 Alza M Presiona laresistencia, PM E34 semanas
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 4183 3895 36.06 4348 45.2 -6.89 -B79 3.94 7.87 66.99 Alza M Rompe LT superior de alza de largo plazo
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 4390 4300 420 4431 44.72 -2.05 -410 093 187 68.07 Alza M Anota un nuevo maximo histérico
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 6147 6045 5943 62.39 6331 -166 -332 149 2.99 68.84 Alza M Presiona el maximo del afio

PowerShares DB Base Metals DBB nas 1425 1405 167 1489 -138 =277 152 3.04 7002 Alza M Buscalaresistencia, PM 100 semanas
iShares Gold Trust IAU BB 748 1681 1848 B81 -373 -745 178 356 7872 Alza M Presiona el nivel maximo de febrero de 2013
SPDR Gold Shares GLD 17870 7210 16549 18186 18501 -3.70 -7.39 177 3.53 78.90 Alza M Presiona méaximo de febrero de 2013
iShares Silver Trust SLvV 2121 1882 1644 2255 23.90 -125 -2251 6.33 .67 7930 Alza M Rompe méaximos de 2016

iShares US Energy ETF IYE 19.89 19.20 851 2051 218 -347 -6.94 3R 6.23 5139 Lateral M Respeta laresistencia clave, PM 50 dias
iShares M SCIM exico EWW 32.76 3169  30.61 3338 34.00 -3.28 -6.56 189 3.79 53.32 Lateral M Supera la zona de promedios méviles
PowerShares DB Agriculture DBA B.75 B57 139 1387 13.98 -130 -2.59 0.85 170 55.21 Lateral M Presiona laresistencia, PM de 100 dias
ProShares Ultra Financials UYG 30.75 2995 29.14 3150 32.24 -2.61 -5.22 243 4.86 56.30 Lateral M Consolidasobre el PM de 50 dias

United States Oil ETF uso 29.44 2861 2779 3024 3105 -2.81 -5.62 273 546 575 Lateral M Presiona laresistencia intermedia
Financial Select Sector SPDR XLF 2427 2386 2344 2458 24.88 -170 -341 126 253 57.36 Lateral M Consolida sobre promedios méviles
iShares Core High Dividend ETF HDV 8354 8254 8155 8453 8553 -119 -2.39 119 238 57.68 Lateral M Rompe laresistencia, PM de 50 dias
Industrial Select Sector SPDR Fund XLl 7184 7079  69.74 72.99 744 -146 -292 160 320 611 Lateral M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 1167 12797 1428 13442 7.8 -2.81 -5.62 2.09 4.8 6254 Lateral M Buscalazona objetivo, PM de 200 dias
Utilities Select Sector SPDR XLU 60.28 5851 56.74 6158 62.88 -2.94 -5.87 216 431 62.95 Lateral M Presionalazona objetivo, PM de 200 dias
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 3751 36.19 3487 38.69 39.87 -352 -7.04 35 6.29 50.95 Baja M Presionalaresistencia, PM de 50 dias
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E™ UUP 2550 2536 2521 25.85 26.19 -0.56 -1 136 272 26.89 Baja P Presionael apoyo, PM de 200 semanas
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 20.24 19.00 17.76 2152 22.80 -6.13 1225 6.32 .65 35.75 Baja P Desacelerala correccién en minimos histérico
ProShares UltraShort Russell2000 TwMm 9.85 9.44 9.02 Y 1042 -4.20 -8.39 291 5.82 3849 Baja P Consolida en minimos histéricos

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 1593 1532 W72 16.56 7.9 -3.80 -761 397 793 39.98 Baja P Genera un movimiento contra sentido
ProShares UltraShort Financials SKF 193 165 136 .26 1258 -237 -4.75 274 548 4112 Baja P Desceleralacorreccion al alza

ProShares UltraShort Dow30 DXD 17.68 720 1673 17.90 BR -2.69 -5.39 126 252 4163 Baja P Mantiene las sefiales débiles

ProShares Short Dow30 DOG 46.43 4581 4518 46.72 47.01 -135 -2.69 0.63 126 42,07 Baja P Conserva la sefiales débiles

Fuente: Thomson Reters, Bloomberg, Banorte.

iShares MSCI Germany Index

Desarrolla un rebote técnico en “V”. Supero la
resistencia ubicada en US$28.75 (PM200 semanas),
cotizaciones sobre este terreno reforzaria la tendencia
de alza de mediano a largo plazo. La siguiente zona
objetivo que debera vencer para generar confianza esta
en US$30.00. Sugerimos acumular en niveles de
US$28.35 para buscar el rompimiento ascendente.

Ubicamos un stop loss en US$27.50.

C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: M antener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

Emisora Clave

(A)

Precio

24-jul
$ usd

(B) (©)
Soporte
S2

(D) (E)
ResisteBajacia
R1 R2

Variacié Baja %
s1 s2

R1

(B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A)
Variacié Baja %

RSI
14 dias

EVECELEEVETIEY
Corto
Plazo

Senal

Sefales técnicas relevantes

Target Corp TGT 2371 12063 17.56 519 126.68 -2.49 -4.97 120 240 58.10 Alza CE Presionauna LT superior de baja de CP
Visa, Inc. \ 055 19146 B7.78 199.89 204.64 -189 -3.78 243 486 54.83 Alza M/C  Enproceso de romper al alza

Petroleo Brasileiro PBR 9.00 8.65 8.29 937 9.73 -393 -7.85 407 815 5590 Alza M/C Regresaavalidar apoyo intermedio
Mastercard Incorporated MA 306.92 298.14 289.36 316.47 326.02 -2.86 -5.72 3.1 6.22 56.21 Alza M/C  Enproceso de romper al alza

Caterpillar Inc. CAT 137.58 134.23 13087 140.96 u434 -244 -4.87 246 492 6142 Alza M/C__Presiona LT superior de baja de largo plazo
McDonald's Corp. MCD 198.72 192.68 186.65 202.20 205.69 -3.04 -6.08 175 351 66.19 Alza M/C  Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Comcast Corp CMCSA 43.35 42.36 4136 43.65 43.94 -2.29 -4.58 0.68 137 66.30 Alza M/C  Rompe laresistencia, PM 200 dias

Pfizer Inc. PFE 37.66 3547 3328 39.64 4161 -5.82 -163 5.24 10.49 7344 Alza M/C Regresaa confirmar rompimiento de alza
Booking Holding BKNG 170130 166545 162959 175358 1805.85 21 -4.21 3.07 6.5 5188 Lateral M/C  Presionalaresistencia, PM de 200 dias
General M otors Company. GM 26.25 2557 24.89 27.3 28.00 -2.58 5.7 3.34 6.68 55.89 Lateral M/C _Presionazonade promedios méviles
Mondelez International, Inc. MDLZ 54.87 53.24 5160 55.84 56.80 -2.98 -5.95 176 352 66.21 Lateral M/C  Rompe laresistencia, PM de 50 semanas
Netflix Inc NFLX 480.45 456.47 43248 519.99 559.52 -4.99 -9.98 823 16.46 47.70 Alza M Pondra a prueba el apoyo, PM de 50 dias
QUALCOMM Incorporated Qcom 88.89 87.46 86.04 92.08 95.28 -160 -321 359 7.8 4792 Alza M Desacelera la apreciacién en la cima

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 20147 195.53 189.59 213.93 226.40 -2.95 -5.90 6.19 237 4816 Alza M Regresa a validar la zona de soporte
JD.com Inc JD 60.88 5849 56.11 64.18 67.49 -3.92 -7.84 542 1085 4845 Alza M Pondra a prueba el soporte intermedio
Microsoft Corporation MSFT 20130 197.16 193.02 209.67 218.04 -2.06 -41 4.6 832 49.17 Alza M Desaclera laapreciacion en la cima
Shopify Inc SHOP 92981 88225 834.68 100118  1072.54 512 -10.23 768 1535 50.02 Alza M Desacelerala apreciacién en la cima

Nike, Inc. NKE 98.43 95.63 92.84 100.70 102.98 -2.84 -5.68 231 462 5176 Alza M Frena el ajuste en el apoyo, PM 200 dias
Paypal Holdings Inc PYPL 17256 165.79 159.02 180.04 18752 -3.92 -7.85 433 867 5362 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
eBay nc. EBAY 55.2 5347 5182 58.16 6120 -2.99 -5.99 552 103 5366 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Amazon.com Inc AMZN 300891 287261 2736.30 319261 337630 -453 -9.06 6.1 221 53.88 Alza M Presiona el soporte, PME34 dias
Chipotle M exican Grill Inc CMG 113026 109951 1068.75 17401 120775 -2.72 -5.44 387 7.74 55.07 Alza M Consolida en maximos histéricos
Alphabet Inc. GOOGL 150821 146888 142955 1567.06 162591 -261 -5.22 3.90 7.80 55.19 Alza M Pondra a prueba el soporte intermedio
Spotify Technology SA SPOT 268.74 25145 2346 292.85 316.96 -6.43 -12.87 8.97 7.94 55.43 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Morgan Stanley MS 50.18 49.5 48.13 52.36 54.53 -2.04 -4.08 4.34 867 5553 Alza M Respeta la parte alta de una consolidacién
Nvidia Corp NVDA 407.78 394.37 380.95 42265 43751 -329 -6.58 365 729 55.85 Alza M Desacelerala apreciacion en la cima
llumina Inc ILMN 382.25 369.50 356.75 398,57 414.89 -334 -6.67 427 854 5869 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Cisco Systems Inc Ccsco 46.40 45.17 4393 4767 4893 -2.66 -5.32 273 546 5893 Alza M Presionalaresistencia, PM de 100 semanas
DowDuPont Inc DD 5455 53.29 52.02 55.65 56.74 -232 -4.63 201 402 5953 Alza M Consolida sobre los promedios moviles
Micron Technology Inc. MU 50.02 48.10 46.18 53.07 56.12 -3.84 -7.68 6.10 12.20 60.34 Alza M Rompe en falso LT superior de baja
Alibaba Group Holding Ltd BABA 249.00 23921 229.41 260.35 27169 -393 -7.87 456 9m 6042 Alza M En proceso de validar el apoyo intermedio
Apple Inc. AAPL 370.46 360.01 34955 388.96 407.45 -2.82 -5.64 4.99 9.99 60.74 Alza M Buscaelsoporte, PM de 50 dias

Tencent Holdings LTD TCEHY 68.82 66.04 63.25 727 7551 -4.04 -8.09 4.86 9.73 6237 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
TeslaMotors Inc TSLA 14700 1359.00 130100 158200 1747.00 -4.09 -8.19 n64 2329 64.50 Alza M Pondra a prueba un soporte intermedio
Wal-Mart Stores Inc. WMT B124 130.26 2927 B30 1497 -0.75 -150 142 284 64.89 Alza M Presiona la zona de méximos histéricos
Costco Wholesale Corporation COST 325.78 32184 31791 330.60 335.43 -121 -2.42 148 296 65.03 Alza M Anotaun nuevo record histérico
FordMotor Co. F 6.88 6.62 6.36 7.0 732 -378 -7.56 320 6.40 65.13 Alza M Busca laresistencia, PM de 200 dias
Southern Copper Corp. SCCco 43.08 4194 40.79 4428 4547 -2.65 -5.31 278 556 65.36 Alza M Presiona el maximo del afio
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX BR 87 263 155 B.99 -188 -3.76 3.30 6.61 66.90 Alza M Supera laresistencia, PM de 200 semanas
First Solar Inc FSLR 62.16 59.24 56.32 64.38 66.60 -4.70 -9.40 357 7.4 6715 Alza M Presiona LT superior de baja de largo plazo
Home Depot Inc HD 26531  258.27 25124 270.07 274.84 -2.65 -5.30 180 359 67.63 Alza M Consolida en maximos histéricos
Procter & Gamble Co. PG 12596 74l 2241 746 12895 -141 -2.82 19 238 6860 Alza M Buscalazona de méximos histéricos
Twitter Inc TWTR 3754 34.28 3101 4053 4352 -8.70 -17.39 7.96 1593 68.85 Alza M Resepta la resistencia de mediano plazo
FedExCorp FDX 165.04 160.97 156.89 168.62 2.9 -2.47 -4.94 2w 433 69.23 Alza M Presiona laresistencia, PM de 100 semanas
Abbott Laboratories ABT 98.95 94.83 90.72 10252 6.0 4.6 -832 361 722 7068 Alza M M antiene expuesto el maximo histérico
BestBuyCo Inc BBY 96.99 89.17 8136 10211 107.24 -8.06 -6.12 5.28 1056 7178 Alza M Genera un nuevo record histérico

Cormning Inc. GLW 29.29 28.31 27.34 30.21 314 -333 -6.67 35 6.30 76.63 Alza M Presiona laresistencia, PM de 100 semanas
BeyonMeat Inc BYND 125.09 »iB 7.6 13249 139.88 3.7 -6.34 591 us3 40.86 Lateral M Regresa a validar la zona de soporte
MGM Resorts International MGM 15.79 1485 13.90 741 .02 -597 -195 1024 2048 43.03 Lateral M Frena la apreciacion en resistencia

Las Vegas Sands Corp. LVS 44.36 4242 40.48 48.13 5190 -4.37 -8.75 850 17.00 43.06 Lateral M Regresa a validar el minimo del mes pasado
Baidu Inc BIDU 19.02 16.87 14.72 12372 12842 -181 -361 395 7.90 47.01 Lateral M Extiende la correccion, rompe el PME 34 dias
Gilead Sciences Inc GILD 73.64 73.03 7241 76.60 79.55 -0.83 -167 4.02 8.03 4703 Lateral M Regresa a validar la base del canal lateral
AT&T, Inc. T 2957 29.23 2889 30.22 3087 -15 -2.30 220 4.40 47.09 Lateral M Desacelera la depreciacion en soporte
Delta Air Lines Inc DAL 25.96 25.8 2439 27.35 2873 -3.02 -6.03 534 1068 4758 Lateral M Respeta laresistencia, PM de 100 dias
Uber Technologies Inc UBER 3118 3041 29.64 33.09 35.00 -247 -4.94 6.3 225 4861 Lateral M Regresa a validar el apoyo, PM 100 dias
The Boeing Company BA 3.76 168.72 16369 18169 189.63 -2.90 -5.80 457 9.3 4875 Lateral M Presiona LT superior de baja de corto plazo
Marathon Oil Corp MRO 572 543 515 598 6.25 -5.01 -10.02 4.60 921 4931 Lateral M Desacelera la correccion de corto plazo
Chico's FAS Inc CHS 132 125 17 150 167 -5.56 -nn 138 26.77 50.28 Lateral M Desacelera la depreciacion en soporte
General Electric Company GE 6.86 6.75 6.65 707 729 -155 -3 31 6.22 5244 Lateral M Respeta laresistencia, PM de 100 dias
Verizon Communications Inc. vz 56.85 55.54 54.23 57.38 57.90 -2.30 -4.60 0.93 185 5295 Lateral M Respeta la resistencia, PM de 200 dias
Walt Disney Co. DIS 1761 16.16 14.70 19.73 12184 -124 -247 180 3.60 53.08 Lateral M En proceso de validar un apoyo intermedio
Bank of America Corporation BAC 2435 2343 2250 24.96 2556 -3.79 -758 249 498 53.37 Lateral M Consolida sobre una LT inferior de alza
JPMorgan Chase & Co. JPM 98.28 96.62 94.96 10058 102.88 -169 -3.38 234 468 53.78 Lateral M Consolida sobre promedios méviles
Schlumberger NV sLB .48 1861 773 20.4 20.79 -4.48 -8.97 337 6.74 5453 Lateral M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
Bristol-Myers Squibb Company BMY 57.85 57.51 57.16 59.42 60.98 -0.59 -119 271 542 5497 Lateral M Respeta la resistencia intermedia
Medtronic, Inc. MDT 96.35 94.75 93.14 98.46 100.56 -166 -333 21 437 55.15 Lateral M Supera la resistencia, PM de 50 dias

3M Co. MMM 159.84 156.95 5407 B2.4 B4.45 -181 -361 144 2388 5523 Lateral M Consolida sobre una LT inferior de alza
International P aper Co P 36.32 3573 35.4 37.29 38.27 -163 -3.26 268 5.36 56.67 Lateral M Buscalaresistencia, PM de 200 dias
Altria Group Inc. MO 4185 40.84 39.83 4250 435 -241 -483 155 3 59.31 Lateral M Desarrolla un triangulo descendente
International Business M achines Cor IBM 25.79 2124 16.70 1125 136.72 -3.61 -7.23 4.34 8.69 60.46 Lateral M Presiona la resistencia, PM de 200 dias
The Coca-Cola Company KO 48.49 46.70 4492 4942 50.35 -3.68 -7.37 192 384 63.05 Lateral M Supera a resistencia, PM de 100 dias

Wynn Resorts Ltd. WYNN 7341 69.16 64.92 8186 90.32 -5.78 -157 152 23.03 4236 Baja M Regresa a validar la zona de soporte

3D Systems Corp DDD 6.59 6.47 6.35 6.85 71 -182 -3.64 395 7.89 47.00 Baja M En proceso de confirmar soporte clave
Biogen Inc BIB 27233 270.60 26887 280.27 28821 -0.64 -127 292 583 4928 Baja M Presiona laresistencia, PM de 50 dias
Starbucks Corporation SBUX 75.78 73.56 7134 77.66 79.55 -293 -5.86 249 497 5108 Baja M Presiona laresistencia, PM de 50 dias
United States Steel Corp. X 789 756 7.23 821 852 -4.16 -8.32 401 8.03 52.14 Baja M Presionalaresistencia, PM de 50 dias
Wells Fargo & Company WFC 26.26 24.94 2361 27.05 27.83 -5.04 -10.08 3.00 599 5242 Baja M Desacelera la depreciacién en soporte
National Oilwell Varco, Inc. NOV »74 180 087 BDO .46 -7.35 -14.70 281 5.63 55.14 Baja M Presiona laresistencia, PM de 50 dias
American Airlines Group Inc AAL 139 1058 9.76 264 1388 1.4 -14.28 0.95 2189 60.26 Baja M Desacelera el ajuste en apoyo

Facebook Inc FB 23071 226.00 22130 24116 25162 -2.04 -4.08 453 9.06 4592 Alza P Rompe el soporte, PM de 50 dias

Exxon Mobil Corporation XOM 4343 4221 40.98 4492 46.41 -2.82 -5.63 343 6.87 47.29 Baja P Vulnera el apoyo,PM de 50 dias

Fuente: Thomson Retters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: i6n/ SC: Sob pra/ SV: Sob
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Calendario de Reportes

México — Reportes de Emisoras 2T20

Julio 2020

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

Ultimo dia de reportes

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

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Frecio Rendimiento Fecha
24-jul-20 Ex cupén
LALAB Dividendo en efectivo de $0.15 11.63 1.32% 17/08/2020  19/08/2020
VASCONI * Dividendo en efectvode  $0.04 25.01 0.16% 28/08/2020  01/09/2020
*ALFA A Dividendo en efectivo de $0.45 11.14 4.02% Septiembre
KIMBER A Dividendo en efectvode  $0.40 35.27 1.13% 29/09/2020  01/10/2020
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.41 260.27 0.54% 07/10/2020  09/10/2020
HERDEZ Dividendo en efectvode  $0.55 33.46 1.64% 12/10/2020  14/10/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efectivo de $0.60 57.68 1.04% 14/10/2020  16/10/2020
KOF UBL Dividendo en efectvode  $0.30 92.96 0.33% 30/10/2020  03/11/2020
FEMSA UBD Dividendo en efectivo de $3.10 134.00 2.31% 03/11/2020  05/11/2020
AMX L Dividendo en efectvode  $0.19 14.64 1.30% 05/11/2020  09/11/2020
LALAB Dividendo en efectivo de $0.15 11.63 1.32% 17/11/2020  19/11/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.75 56.49 1.33% 23/11/2020  25/11/2020
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.40 35.27 1.13% 01/12/2020  03/12/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.77 56.49 1.36% 14/12/2020  16/12/2020
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.41 260.27 0.54% 06/01/2021  08/01/2021
LALAB Dividendo en efectivode  $0.15 11.63 1.32% 221022021 24/02/2021
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.41 260.27 0.54% 07/04/2021  09/04/2021

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 24 dejulio de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G Apertura Cierre
Invertr en Udibono Dic'25 23ul.-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 12-jun.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28ph 43pb 18pb 31pb G? 15-eb.-17 15-mar.-17
Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may .-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25ph 47pb G 5-oct-16 19-oct.-16
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Nov'28 G 3l-ene.-20 12-feb.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%" G 12-nov.-15 8-feb.-16
Invertr en Bono M Nov'47 P 25-0ct.-19 20-nov.-19 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-oct-15
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19ul.-19 2-ago.-19 Dif.TIIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 254un.-15 294ul.-15
Invertr en Bono M Nov'42 P 54ul.-19 124ul.-19 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertr en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un.-19 14-jun.-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bondes D G 31-oct-18 3-ene.-19 Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct-18 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4ul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 254un.-18 9-jul.-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Cortos en Bonos M G 11-un.-18 25-un.-18 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x 1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-ul.-14 10-sep.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may .-18 14-may .-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4feb.-14
Invertr en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-un.-13 21-nov.-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-0ct.-13
Invertr en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  SIC 10-oct-13 25-0ct.-13
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Invertr Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
G =Ganancia, P =Pérdida Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 214un.-13 124ul.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 7-un.-13 114un.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertr Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1feb.-13 15-abr.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.81% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35ph 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430ph 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -150%  +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov .-12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may .-12 14-dic.-12

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de 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-oct-19 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-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may-14 13jun-14
Largo USD/MXN G 19.55 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 USDIMXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USDIMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17 13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-oct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17 Téctico corto limite en USD/IMXN 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-l4 ** 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

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

= La pérdida de empleos se modera en junio ante el inicio de la reapertura de la economia, 13 de julio de
2020, <pdf>

= Minutas de Banxico — Dovish, pero con matices sobre la posible magnitud del ciclo de bajas, 9 de julio de
2020, <pdf>

= Seguimiento a las medidas de crédito y liquidez de Banxico, 3 de julio de 2020, <pdf>

= Perspectiva 3T20 — Mercados resilientes a pesar de temores sobre COVID-19 y la recesion, 2 de julio de
2020, <pdf>

= |GAE — Contraccion historica, aunque ligeramente menor a la esperada en abril, 26 de junio de
2020,<pdf>

= PIB del 2020 se contraerd aun mas ante el retraso en la reapertura economica, 22 de junio de 2020, <pdf>
= Plan oficial para la reapertura de la economia, 13 de mayo de 2020, <pdf>

Economia de Estados Unidos

» En junio continud la recuperacion del mercado laboral, 2 de julio de 2020, <pdf>

» Minutas FOMC — Discutiendo el uso de nuevas herramientas, 1 de julio de 2020, <pdf>

» Lo que hay que saber del COVID-19, crecimiento, Fed y elecciones presidenciales, 4 de junio de 2020,
<pdf>

» Powell: Las tasas no irdn a terreno negativo, pero permanecerian bajas por mas tiempo, 13 de mayo de
2020, <pdf>

» PIB en 1T20 — Fuerte caida del consumo lleva al PIB a terreno de contraccion, 29 de abril de 2020, <pdf>

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

Economia Global
»  Union Europea — Paquete de estimulo fiscal sin precedentes, 21 de julio de 2020, <pdf>

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

» Brasil — Se anunciaron medidas para permitir el buen funcionamiento de los mercados, 24 de junio de
2020,<pdf>

= Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Mayor caida del crecimiento y riesgos de medidas de
estimulo en niveles de deuda, 24 de junio de 2020, <pdf>

»  Brasil — Lo que hay que saber del COVID-19, crecimiento, situacion fiscal y entorno politico, 17 de junio
de 2020, <pdf>

»  Estudios Economicos: Los 50 avances tecnologicos para los proximos 20 afios, 22 de mayo de 2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
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Economia Regional

»  Regional México: PIB 2020 — Una vista hacia el interior de nuestro pais, 24 de julio de 2020, <pdf>
= Solo 12 de 32 entidades muestran una contraccion de las ventas en mayo, 22 de julio de 2020, <pdf>
» La pandemia continuod pesando en el sector turistico en mayo, 20 de julio de 2020, <pdf>

»  Regional México: Monitor semanal del COVID-19 (13 - 19 jul), 20 de julio de2020, <pdf>

»  Regional México: Monitor semanal del COVID-19 (13 - 19 jul), 13 de julio de 2020, <pdf>

»  Regional México: La entrada en vigor de la “fase 2" por coronavirus impacta la industria regional, 7 de
julio de 2020, <pdf>

»  Regional México: Monitor semanal del COVID-19 (6 - 12 jul), 6 de julio de 2020, <pdf>

»  Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Externa, 24 de junio de 2020, <pdf>

» Estudios Economicos: Reporte de estabilidad financiera, 12 de junio de 2020, <pdf>

v Estudios Economicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 1720, 22 de mayo de 2020,<pdf>
»  Economia Regional 2019, 18 de mayo de 2020, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities

» Jdea de Inversion: Posiciones largas en el Udibono Dic’25, 23 de julio de 2020, <pdf>

» OPEP+: reduccion en recorte de produccion, con pacto avanzando a siguiente fase, 15 de julio de 2020,
<pdf>

» Ajustes técnicos por parte de Banxico en mercado de fondeo interbancario y operaciones de mercado
abierto, 9 de julio de 2020,<pdf>

» Calendario de emisiones 3T20: incremento en montos de emision en Bonos M y Udibonos, 26 de junio de
2020, <pdf>

Mercado accionario
» PINFRA, Resultados 2T20: COVID-19 impacta el trdfico vehicular, 24 de julio de 2020,<pdf>
» AC, Resultados 2T20: Defensiva pese al embate de la pandemia, 24 de julio de 2020, <pdf>

» Flash PINFRA: Resultados 2T20, Segmentos de negocio impactados por el COVID-19, 24 de julio de
2020, <pdf>

» Flash FEMSA: Resultados 21720, Desabasto de cerveza presiono fuertemente la rentabilidad de OXXO, 24
de julio de 2020, <pdf>

» Flash CREAL: Alianza entre Creal y Grupo Famsa, 24 de julio de 2020, <pdf>

v Flash AC: Resultados 2T20, defensivo desemperio en México y EE.UU. compenso debilidad en Latam, 24
de julio de 2020, <pdf>

» MEGA, Resultados 2T20: Rentabilidad mejora a pesar de presiones en Cable, 24 de julio de 2020, <pdf>

» CHDRAUI, Resultados 2T20: Crecimientos de doble digito y mejores margenes, 23 de julio de 2020,

<pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AC_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PINFRA2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_FEMSA_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_crealFamsa.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AC_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Mega_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Chdraui_2T20.pdf
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» WALMEX, Resultados 2T20: Pago de impuestos presiono los resultados, 23 de julio de 2020, <pdf>

» Flash IENOVA: lenova recibe solicitud de arbitraje de parte de Shell, 23 de julio de 2020, <pdf>

» GENTERA, Resultados 2T20: Un entorno muy complejo, enfocados en liquidez, 23 de julio de 2020,<pdf>
» GAP, Resultados 2T20: Menor debilidad a la esperada por la pandemia, 23 de julio de 2020, <pdf>

» HOTEL, Resultados 2T20: Cierre de hoteles deriva en pérdidas operativas, 23 de julio de 2020, <pdf>

» LAB, Resultados 2T20: Capitalizando las oportunidades por el COVID-19, 23 de julio de 2020, <pdf>

» KOF, Resultados 2T20: Margenes resilientes;, México compenso a Latam, 23 de julio de 2020, <pdf>

» ALSEA, Resultados 2T20: Al parecer, lo peor ha quedado atrds, 23 de julio de 2020, <pdf>

» LACOMER, Resultados 2T20: Concluye 1520 con los mejores resultados del sector, 23 de julio de 2020,
<pdf>

» FIHO, Resultados 2T20: Peérdidas operativas por el COVID-19, 23 de julio de 2020,<pdf>
» OMA, Resultados 2T20: Débiles resultados afectados por la pandemia, 23 de julio de 2020, <pdf>
» CREAL, Resultados 2T20: Estrategia enfocada en preservar elevada liquidez, 22 de julio de 2020, <pdf>

» [ENOVA, Resultados 2T20: Fuerte rentabilidad, apoyada por Gasoducto Marino, 22 de julio de 2020,
<pdf>

» ASUR, Resultados 2T20: Fuerte impacto del COVID-19 en los resultados, 22 de julio de 2020, <pdf>
» VOLAR: Mayor capacidad en agosto ante recuperacion en demanda, 21 de julio de 2020,<pdf>

" AMX: Anuncia oferta conjunta con VIV y TIM para adquirir negocio movil de Ol en Brasil, 20 de julio de
2020,<pdf>

» Preliminar 2T20: Caidas relevantes que reflejan el impacto de la pandemia, 13 de julio de 2020, <pdf>

» AEROPUERTOS (Junio): Mayor afectacion a la esperada por el COVID-19, 7 de julio de 2020, <pdf>

» VOLAR: Pasajeros en junio con sefiales de recuperacion gradual en la demanda, 7 de julio de 2020, <pdf>
» ASUR: Contintia gran afectacion en pasajeros de junio por el COVID-19, 6 de julio de 2020, <pdf>

» GAP: Pasajeros de junio muestran una menor disminucion a/a, en comparacion con abril y mayo, 6 de

julio de 2020, <pdf>
» OMA: Caida en pasajeros de junio mayor a la esperada, 6 de julio de 2020, <pdf>
» ALSEA: El regreso paulatino hacia una ‘nueva normalidad’, 29 de mayo de 2020, <pdf>

» FIBRA E CFE (FCFE), Inicio de Cobertura: Resiliente y con la distribucion mds atractiva, 21 de mayo de
2020, <pdf>

» RESULTADOS 1T20: Pocos efectos por la pandemia, pero preparandose para un 2T20 muy complicado, 6
de mayo de 2020, <pdf>
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Deuda Corporativa

Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 24 de julio de 2020, <pdf>
Corporativos mexicanos frente al COVID, 22 de julio de 2020, <pdf>

Banxico: Ajustes a la facilidad de operaciones de reporto con bonos corporativos, 16 de julio de
2020,<pdf>

Evolucion de Spreads: Junio 2020, 8 de julio de 2020, <pdf>

Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 1T20, 8 de julio de 2020, <pdf>

Lo Ultimo en Deuda Corporativa: JUNIO 2020, 6 de julio de 2020, <pdf>
Resultados: operaciones de reporto de bonos corporativos, 3 de julio de 2020, <pdf>
Evolucion CEDEVIS 1T20, 12 de mayo de 2020, <pdf>

Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 1T20, 7 de mayo de 2020, <pdf>

PEMEX — Resultados al 1T20, 30 de abril de 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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