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ganancias de 4pb s/s en promedio, ubicando a la referencia de 10 afios en un nivel de

6.56% (-1pb). Por su parte, los Udibonos marcaron ganancias de 14pb en promedio. _ )

En términos de estrategia optamos por esperar mejores puntos de entrada para Qilrg?orr]gj[aguﬁ\zd/-w;isis Econémico y
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globales como el ACWI de MSCI, y en EE.UU. el S&P500 y el Dow Jones, alcanzaron  juan.alderete.macal@banorte.com?
maximos histéricos. Lo anterior en un contexto en que el optimismo prevalecio,

apoyado por la reactivacion econémica y la publicacion de datos positivos, reflejo de

la efectividad de los estimulos implementados a nivel global. A lo anterior se unio el

inicio de la temporada de reportes corporativos en EE.UU. que ha superado

expectativas. En México destacd la actividad de fusiones y adquisiciones con algunos

anuncios relevantes, mientras que la temporada de resultados del 1T21 esta por iniciar.

En las empresas bajo cobertura estimamos mayor rentabilidad, con un aumento de

0.7% a/a en ventas y de 7.7% en EBITDA.

En el Mercado de Deuda Corporativa

En la semana se colocaron las primeras emisiones de abril en el mercado de largo

plazo, con la participacion de Grupo Elektra y Grupo Aeroportuario del Centro Norte.

El monto colocado en conjunto ascendidé a $10,555 millones, a través de cuatro

emisiones, lo cual representa 20.1x lo colocado en el mes de abril de 2020. Sin

embargo, es importante mencionar que el afio pasado, las colocaciones se detuvieron www.banorte.com
ante el inicio de las medidas para contener el avance de la pandemia en México.

Destaca que la emision de Elektra (ELEKTRA 21, 220pb) se ubico en los niveles

esperados, mientras que el bono de OMA (OMA 21V, 75pb) se ubicd por arriba de la

curva de quirografarios AAA, acercandose mas a los niveles de calificacion ‘AA+’

con los que cuenta su emisor.

Documento destinado al pablico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210409_Trimestral2T21.pdf
https://twitter.com/Analisis_Fundam
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 19 al 23 de abril de 2021

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
03:00 EUR  Cuenta corriente* feb mme - - 30.5
06:00 MEX  Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica* mar % ala - - -4.0
= 07:00 BRA Actividad econémica feb % ala - 0.4 -0.5
% 07:00 BRA  Actividad econdmica* feb % m/m - 09 1.0
20:30 CHI Decision de tasa de interés para préstamos de 1 afio 20 abr % - 3.85 3.85
20:30 CHI Decision de tasa de interés para préstamos de 5 afios 20 abr % - 4.65 4.65
01:00 GRB  Tasa de desempleo* feb % - 5.0 5.0
Q 0900 MEX  Reservas internacionales 16 abr mmd - - 195.0
§ 11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M 10 afios (May'31), Udibono 20 afios (Nov'35) y Bondes D 1, 3y 5 afios
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
01:00 GRB  Precios al consumidor mar % ala - 0.8 04
g 01:00 GRB Subyacente mar % ala - 11 0.9
10:30 MEX  Subasta extraordinaria de Cetes de 182, 294, 350 y 532 dias
04:00 EUR  Deuda publica* 2020 % del PIB - - 84.0
06:00 MEX  Precios al consumidor 15 abr % 2s/2s -0.02 - 0.28
06:00 MEX Subyacente 15 abr % 2s/2s 0.16 - 0.20
06:00 MEX  Precios al consumidor 15 abr % ala 5.97 - 5.22
g 06:00 MEX  Tasa de desempleo mar % 3.98 - 4.37
- 06:45 EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 22 abr % 0.000 0.000 0.000
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 17 abr miles 650 625 576
09:00 EUA  Venta de casas existentes** mar millones - 6.1 6.2
09:00 EUR  Confianza del consumidor* abr (P) indice - -10.9 -10.8
02:30 ALE  PMI manufacturero (Markit)* abr (P) indice - 65.8 66.6
02:30 ALE  PMI servicios (Markit)* abr (P) indice - 51.0 515
02:30 ALE  PMI compuesto (Markit)* abr (P) indice - 57.0 57.3
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit)* abr (P) indice - 62.0 62.5
03:00 EUR  PMI servicios (Markit)* abr (P) indice - 49.1 49.6
03:00 EUR  PMI compuesto (Markit)* abr (P) indice - 52.9 53.2
« 0330 GRB  PMI manufacturero* abr (P) indice - 59.0 58.9
S 03:30 GRB  PMI servicios* abr (P) indice - 58.7 56.3
06:00 MEX  Ventas minoristas feb % ala -5.8 - -1.6
06:00 MEX  Ventas minoristas* feb % m/m 2.2 - 01
08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit)* abr (P) indice 59.5 60.5 59.1
08:45 EUA  PMI servicios (Markit)* abr (P) indice - 61.7 60.4
08:45 EUA  PMI compuesto (Markit)* abr (P) indice - - 59.7
09:00 EUA  Venta de casas nuevas* mar miles - 888 775

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,

El buen desempefio en activos de riesgo continud esta semana con indices
accionarios alcanzando nuevos maximos historicos. Los mercados digirieron una
plétora de datos econdmicos que dan sustento a las expectativas sobre la
recuperacion, asi como so6lidos resultados corporativos al inicio de la temporada
trimestral e incluso revisiones al alza en los estimados de consumo de petréleo
por parte de la OPEP y la IEA. El tono de los principales bancos centrales a través
de comentarios de Powell y Lagarde esta semana continud manteniéndose del
lado dovish, con lo cual el desempefio en las tasas de bonos soberanos,
principalmente de Treasuries, extendio la pausa de semanas recientes.

Para la préxima semana los participantes del mercado estardn centrando su
atencion principalmente en tres aspectos. El primero se centra en la temporada de
reportes corporativos trimestrales, en donde contaremos con informacion de 77
empresas del S&P500 en EE.UU., asi como 12 compaiiias listadas en la bolsa en
México. El segundo hace alusion a decisiones de politica monetaria, destacando
al ECB, junto con los bancos centrales de Canada, Rusia, Israel e Indonesia. El
tercero es la publicacion de los indicadores de sentimiento empresarial PMI, cifras
adelantadas que puedan reflejar la expectativa de recuperacion para este afio, los
cuales se daran a conocer en varias regiones, entre ellas EE.UU., Eurozona, Reino
Unido y Japén.

En cuanto al resto de la informacién econdmica, en EE.UU. se publicaran las
solicitudes semanales por seguro de desempleo y cifras de vivienda. En la
Eurozona, ademas de la decision del ECB y PMIs comentados previamente,
contaremos con la publicacion de la confianza del consumidor, cuenta corriente
y deuda publica. Mientras que en el Reino Unido lo mas importante vendra de la
tasa de desempleo y ventas al menudeo. En México se daran a conocer la
inflacion, tasa de desempleo, ventas al menudeo, IOAE (Indicador Oportuno de
Actividad Econdmica) y la encuesta de expectativas de Citibanamex.

Me despido recomendandote el 13° episodio de nuestro podcast Norte Economico,
en donde contamos con la participacion del Subsecretario de Hacienda Gabriel
Yorio.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

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


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210416_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210416_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20210414_NorteEconomico_T2_Episodio13.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20210414_NorteEconomico_T2_Episodio13.pdf
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Economia de México

2020 2021
2019 2020 2021 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 0.1 -8.2 53 -14 -18.7 -8.6 -4.3 -5.0 18.1 6.5 39
Consumo privado 0.6 -104 7.2 -0.7 210 -12.7 -7.2 -6.4 199 10.8 75
Inversién fija -4.6 -18.2 4.8 -8.9 -33.7 -18.0 -12.7 -114 24.9 9.0 32
Exportaciones 15 -7.3 9.9 1.7 -30.5 -2.7 3.7 -15 36.3 6.9 4.8
Importaciones 0.7 -14.8 10.7 -3.3 -29.7 -18.7 7.1 -4.9 23.9 183 9.7
Precios al consumidor (% a/a) 2.8 3.2 4.7 3.2 33 4.0 32 4.7 4.5 4.1 4.7
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.3 4.4 4.0 33 5.3 4.7 4.4 45 4.3 4.1 4.0
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 342 -648 570 62 -983 202 72 252 305 123 -110
*Se utilizaron datos de la ETOE. Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los prondsticos
-~ ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2020 2021
2019 2020 2021 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
Actividad econémica (% anual)*
PIB 23 -35 6.1 50 =314 331 43 53 8.7 7.0 45
Consumo privado 2.6 3.9 6.9 6.9 332 40.7 23 6.1 9.5 7.8 45
Inversion fija 1.3 1.8 9.3 1.4 292 285 18.6 7.3 8.5 7.0 6.6
Exportaciones 0.0 -12.9 8.8 95 644 597 223 1.2 9.1 8.2 74
Importaciones 1.0 93 149 -15.0 54.1 91.1 29.9 126 95 7.8 74
Precios al consumidor (% anual) 1.8 1.2 2.8 21 03 1.2 1.3 1.9 34 3.0 2.9
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 35 6.7 5.1 44 111 7.9 6.7 6.0 5.6 5.3 5.1
Creacion de empleos formales (miles) 2108 9374 13617 908 -13281 3,926 944 1,617 3200 43800 4,000
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los pronésticos
a a a
Mercados Financieros - Nacional
2020 2021
2019 2020 2021 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 7.30 4.25 4.25 6.39 4.81 4.27 4.25 4.09 4.00 4.00 4.25
TIIE - 28 dias (% anual) 7.56 4.48 4.60 6.71 5.29 4.55 4.48 4.29 4.35 4.35 4.60
IPC (pts) 43541 44,067 52,800 34,554 37,716 37,548 44,067 52,800
USD/MXN (pesos por dolar) 18.93 19.91 20.20 2367 2299 2211 1991 2043 20.90 2050 20.20
EUR/MXN (pesos por euro) 21.20 24.29 25.10 2611 2583 2593  24.29 2397 2530 25.00 25.10
- - -
Mercados Financieros - Internacional
2020 2021
2019 2020 2021 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts) 3,230 3,756 4,450 2585 3,100 3363 3,756 4,450
EUR/USD (ddlares por euro) 1.12 1.22 124 1.10 112 117 1.22 117 121 122 124
Oro (US$/ oz troy) 1,517 1,898 1,750 1577 1,781 1,886 1,898 1,708 1788 1800 1,750
Petréleo — WTI (US$ / barril) 61.10 48.52 60.00 2048 3927 4022 4852 59.16 61.00 60.00 60.00
LIBOR - 1 mes (% anual) 1.76 0.14 0.16 0.99 0.16 0.15 0.14 0.11 0.16 0.16 0.16
LIBOR - 6 meses (% anual) 191 0.26 0.33 1.18 0.37 0.26 0.26 0.21 0.33 0.33 0.33

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i . Uttmos®

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 48,727 2.3 31 10.6 11 443
INTERNACIONAL
IBOVESPA 121,114 29 3.8 1.8 6.2 55.6
IPSA (Chile) 4,988 0.6 1.8 194 17 31.2
Dow Jones (EE.UU.) 34,201 12 37 11.7 4.2 45.3
NASDAQ (EE.UUV) 14,052 11 6.1 9.0 43 64.7
S&P 500 (EE.UU) 4,185 14 54 11.4 5.6 49.5
TSE 300 (Canada) 19,351 0.6 35 11.0 25 39.2
EuroStoxxx50 (Europa) 4,033 14 2.9 135 47 43.4
CAC 40 (Francia) 6,287 19 3.6 13.3 38 44.5
DAX (Alemania) 15,460 15 3.0 12.7 6.2 50.1
FT-100 (Londres) 7,020 15 4.6 8.7 32 24.7
Hang Seng (Hong Kong) 28,970 0.9 2.1 6.4 0.1 18.8
Shenzhen (China) 4,966 -14 -1.6 A7 -0.8 29.3
Nikkei225 (Japon) 29,683 -0.3 17 8.2 -0.4 49.2
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por dolar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.92 12 2.6 -0.0 35 20.6
Délar canadiense 1.25 0.2 04 17 -0.5 12.6
Libra esterlina 1.38 0.9 0.4 1.2 -0.4 11.0
Euro 1.20 0.7 2.2 -1.9 0.7 10.5
Yen japonés 108.80 0.8 18 5.1 0.2 -0.8
Real brasilefio 5.59 17 0.8 -7.0 0.7 6.3
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,748 0.3 37 -7.6 12 21
Plata-Londres 25.59 1.0 6.6 -3.4 -2.0 64.3
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 66.7 6.0 5.0 28.8 25 139.8
Barril de WTI 63.1 6.4 6.7 30.1 2.6 217.7
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) , Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

LIBOR 3 meses 0.19 1 -0 -5 1 -95
Treasury 2 afios 0.16 4 0 4 1 5
Treasury 5 afios 0.83 -4 -11 47 0 47
Treasury 10 afios 1.58 -5 -16 67 -4 95
NACIONAL
Cetes 28d 4.06 5 -3 -19 0 -194
Bono M 3 afios 5.34 4 3 96 65 -37
Bono M 10 afios 6.56 -1 -25 103 4 -28
Bono M 30 afios 7.52 -13 -26 94 15 -17
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* ) , Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 563.45 0.27 1.03 -0.48 0.99 3.06
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 394.73 0.04 0.14 1.36 0.24 3.60
S&P/VLMR Corporativo 'AAA’ Fija 739.84 0.35 1.37 -1.20 1.29 2.85
S&P/VLMR Corporativo 'AAA’ Fija Real 734.79 0.72 2.00 7.11 0.66 15.61
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,449.15 0.81 0.96 -3.13 1.76 -2.22
US Corporate High Yield Bond Index 2,377.86 0.13 0.67 1.70 1.12 7.56
EM Investment Grade 540.60 0.29 0.43 -2.97 0.46 -2.16
EM High Yield 1,434.23 0.96 1.64 -1.23 1.79 492
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Estrategia de Mercados

=  Mercados atentos al proceso de vacunacion, decisiones de politica
monetaria, datos econdémicos y reportes corporativos. En México
estaremos atentos a la inflacion de la primera quincena de abril

= En renta fija, esperamos mejores niveles para posiciones tacticas largas
en Bonos M de mediano y largo plazo. En el cambiario, sugerimos cautela
para la operacion con el MXN apreciandose por tercera semana

= Se mantiene el apetito por riesgo, donde nuevamente los indices
estadounidenses (Dow Jones y S&P500) alcanzan maximos. En los
siguientes dias comenzara un importante flujo de reportes en México

= En el mercado de deuda corporativa se llevaron a cabo cuatro
colocaciones por $10,555 millones, 20.1x lo colocado en abril 2020 ante un
facil comparativo por el inicio de la pandemia

Finaliza una semana en la que el apetito por activos de riesgo se reflejé en nuevos
maximos de los indices accionarios en EE.UU. En esta ocasion, los inversionistas
incorporaron: (1) Diversos indicadores econdmicos mejores a lo esperado, que
dieron confianza sobre la recuperacion econdémica; (2) comentarios optimistas de
Jerome Powell sobre el proceso de vacunacion y el estado de la economia; (3) un
tono dovish de Christine Lagarde del ECB; y (4) el s6lido inicio de la temporada
de resultados corporativos en EE.UU., principalmente en el sector financiero. Esto
a pesar del comunicado acerca de la suspension de la aplicacion de la vacuna de
Johnson & Johnson debido a noticias sobre efectos secundarios. En este contexto,
la curva de Bonos M registré un desempefio favorable con ganancias de 4pb en
promedio, concentradas en los nodos de mayor duracion, el peso se aprecio 1.2% a
19.92 y la bolsa avanz6 2.3% a 48,72 7pts.

La proxima semana, los inversionistas estaran atentos al proceso de vacunacion y
a las decisiones de politica monetaria del ECB y otros bancos centrales. Ademas,
la agenda econdmica en EE.UU. incluye encuestas PMI, cifras del sector vivienda
y solicitudes de seguro por desempleo. En la Eurozona conoceremos encuestas PMI
y confianza del consumidor. Por ultimo, en México se publicara la inflacion de la
primera quincena de abril (Banorte: -0.02% 2s/2s), ventas al menudeo, [OAE
(Indicador Oportuno de Actividad Econdmica), tasa de desempleo y la encuesta de
expectativas de Citibanamex.

Peso Mexicano
USD/MXN

2 -
2 -
22 -

20 -

18 T T
dic.-19 ago.-20 abr.-21

Fuente: Bloomberg

Alejandro Padilla

Director Ejecutivo Anélisis Econémico y
Estrategia Financiera de Mercados
alejandro.padilla@banorte.com

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

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

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

Victor Hugo Cortés
Subdirector Anélisis Técnico
victorh.cortes@banorte.com

Hugo Armando Gémez
Subdirector Deuda Corporativa
hugoa.gomez@banorte.com



< BANORTE

TASAS Y DIVISAS: Esperamos mejores niveles
de entrada para posiciones largas en Bonos M de
mediano y largo plazo, mientras el peso se
aproxima a un piso mayor en 19.50

Conforme avanza abril, la pausa en las presiones en
las tasas de los bonos soberanos ha evolucionado a
una dindmica de apreciacion mas evidente, en un
movimiento contraintuitivo especialmente esta
semana al darse en medio de una serie de datos
econdmicos notablemente robustos como fue el caso
de las ventas minoristas de marzo en EE.UU.
(avanzando 9.8% m/m vs 5.8% estimado por el
consenso). La direccion nuevamente ha sido guiada
por el desempeio de los Treasuries norteamericanos,
acumulando una apreciacion de 13pb durante el mes,
resultando en una pendiente comprimiéndose a
minimos de mediados de marzo al considerar el
diferencial entre 2 y 10 afios actualmente en 140pb
desde maximos de 158pb al cierre del mes pasado.
Incluso, en la sesion del jueves los Treasuries
llegaron a observar su rally mas fuerte desde febrero.
Si bien esta situacion fue parcialmente diluida hacia
el viernes, ha favorecido el desempefio de activos de
riesgo en general y permeado positivamente la
actividad en curvas de rendimiento mexicanas que,
aunque continuaron mostrando un comportamiento
volatil y también corrigieron al cierre de la semana,
finalizaron con un balance positivo. Con ello la curva
de Bonos M registr6 ganancias de 4pb s/s en
promedio, ubicando a la referencia de 10 afios en un
nivel de 6.56% (-1pb). Por su parte, los Udibonos
marcaron ganancias de 14pb en promedio.

El desempefio en Treasuries puede explicarse en parte
ante mayor evidencia de demanda por estos
instrumentos  fortaleciéndose, proviniendo de
inversionistas institucionales de acuerdo con reportes
sefialando mayor actividad de flujos asidticos. En
tanto, las subastas de estos instrumentos también
registraron buenos ratios de cobertura en las
emisiones de los Ttltimos dias incluyendo las
colocaciones para 10 y 30 afios. Si bien estos factores
pudieran extenderse y continuar respaldado el
desempefio reciente, en nuestra opinién la direccion
de los Treasuries retomara su ascenso ante el
momentum de la recuperacion econdomica y enfoque
al desempefio de la inflacion. Bajo este contexto,
reiteramos nuestra expectativa para cierre de 2021 de

la nota de 10 afios en 2.15%. En este sentido, la curva
en México probablemente muestre mayor resistencia
a extender el rally reciente donde a manera similar
que en semanas previas, la sensibilidad a ajustes
menores en los Treasuries ha detonado presiones en
mayor magnitud para tasas locales. Asi, optamos por
esperar mejores puntos de entrada para posiciones
largas tacticas de corto plazo en Bonos M de mediana
y larga duracion.

Treasury y Bono M de 10 afios
%

2,00 e ST (i20) Bono M (der) 850
- 8.00
150 - - 7.50
- 7.00
- 6.50
100 1 . - 6.00
- 5.50
0.50 T T T —- 5.00
ene-20 abr-20 ago-20 dic-20 abr-21

Fuente: PiP, Banorte

En tanto, el siguiente jueves la inflacion de la primera
quincena de abril sera un catalizador relevante, con
lecturas que también pudieran presionar la parte corta
(Banorte -0.02% 2s/2s) bajo un descuento del
mercado que integra alzas por 31pb para Banxico para
finales de afio. En términos de la dinamica en
Udibonos, el carry no ofrece atractivo por ahora.
Adicionalmente, si bien la valuacion ha mejorado en
el margen considerando breakevens redirigiéndose
hacia su equilibrio de corto plazo, estos se mantienen
elevados. Ante esto, consideramos que veremos un
mejor punto de entrada hacia final del trimestre
conforme se combine una mejora en el carry y posible
volatilidad ante el proceso electoral de medio
término.

Inflacion implicita entre Bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher
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Peso dirigiéndose hacia minimos recientes, aunque
vemos poco espacio de apreciacion a partir de
19.50

El dolar norteamericano hilé dos semanas a la baja
ajustando 0.7% s/s en el BBDXY y 0.6% en el DXY,
impulsado por el mejor espacio de operaciéon para la
mayoria de las divisas desarrolladas y emergentes en
medio de un robusto apetito por riesgo global. Entre
mayores divisas destacaron avances de hasta 2% en
RUB y ZAR, sdlo con pérdidas menores en algunos
cruces emergentes. En este contexto, el peso
mexicano registré sesiones favorables en todos los
dias de la semana y extendid su apreciacion por
tercera semana consecutiva, finalizando con una
ganancia de 1.2% a 19.92 por ddlar, su mejor nivel
desde febrero y acumulando una apreciacion de 8%
desde niveles de hasta 21.64 a inicios de marzo.

El respiro en USTs ha sido el mayor factor para
explicar la dinamica del MXN, por lo que esperamos
alta sensibilidad a nuevos ajustes en bonos. En este
sentido, de mantenerse el apetito por riesgo, la divisa
pudiera continuar bajo el canal de apreciacion,
aunque con un espacio cada vez mas limitado donde
identificamos el principal piso en 19.50, nivel que
favoreceriamos para iniciar largos en USD a reserva
de que el impulso de apreciacion en tasas se extienda.
Vale la pena agregar que, a pesar del fortalecimiento
del peso en las ultimas tres semanas, el mercado no
revela un posicionamiento notablemente largo para la
divisa, en tanto su curva de volatilidades implicitas si
ha observado compresion relevante, sugiriendo
complacencia ante posibles choques de volatilidad
hacia delante. Reiteramos cautela para la operacion y
estimamos un rango la siguiente semana entre
USD/MXN 19.60 y 20.30.

Peso mexicano y Treasury de 10 afios

USD/MXN, %
21.50 e | SD/MXN (i20) UST 10a (der) 1.80
21.00 1.60
A \V 1.40
20.50 ‘
1.20
20 \M“N 1.00
19.50 0.80
dic.-20 ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21

Fuente: Bloomberg, Banorte

MERCADOS ACCIONARIOS: Las bolsas
continuan marcando maximos, ante un entorno de
recuperacion y un inicio positivo en la temporada
de reportes en EE.UU.

Rendimientos semanales
Var % en délares
5.0 -
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Los mercados accionarios concluyeron la semana con
alzas generalizadas, mientras algunos indices
globales incluso alcanzaron maximos historicos,
destacando entre ellos el ACWI de MSCI y, en
EE.UU., tanto el S&P500 como el Dow Jones, que
continan con una tendencia marcadamente positiva.
El apetito por riesgo siguié favorecido por un
contexto de reactivacion economica, con cifras
recientemente publicadas que han dado aliciente a los
inversionistas respecto de la efectividad de los
continuos estimulos provenientes de politicas
econémicas que siguen dando impulso a la
recuperacion. A esto se afiadio un inicio positivo en la
temporada de reportes corporativos, con cifras que, en
el balance, han superado expectativas hasta el
momento. A pesar de lo anterior, dudas respecto del
proceso de vacunacion, luego de que por el momento
se suspendiera la utilizacion de la vacuna de Johnson
& Johnson en EE.UU. e inclusive se hablara de que
probablemente la Unién Europea no renueve los
contratos existentes para las vacunas de AstraZeneca
y Johnson & Johnson, ante el repunte de casos de
trombosis y la creciente preocupacion de la poblacion
por la seguridad, ocasiond inquietud entre los
inversionistas por el posible retraso que esto
representaria para el avance del plan de vacunacion,
que sigue siendo desigual por regiones, y mientras se
continua enfrentando retos importantes.

Con base en todo lo anterior, las bolsas en EE.UU.
registraron avances de 1.4% en el S&P500, 1.2% en
el Dow Jones y 1.1% en el Nasdaq. En México el IPC


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210415_RetailSales_mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210415_RetailSales_mar.pdf
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logré un avance de 2.3% en términos nominales y
3.6% en dolares.

Inicia la temporada de reportes en EE.UU. con el
pie derecho. En los ultimos dias comenzamos a
recibir los primeros reportes de empresas del S&P500
de la temporada, destacando el flujo de informacion
particularmente del sector Financiero, con los
resultados de los principales bancos estadounidenses,
que en el balance fueron positivos y superaron
ampliamente las expectativas. El consenso de
analistas de Bloomberg anticipaba un alza del 66.5%
en las utilidades de este sector, mientras que el avance
hasta el momento ha sido de ~194%, con una tasa de
sorpresas positivas de 93.8%. Considerando la
muestra total del S&P500, contamos apenas con los
resultados de ~8.4% de las empresas y se acumula un
alza en las utilidades del 98.7% vs 23.8%e, mientras
la tasa de sorpresas positivas se ubica en 78.6%. La
siguiente semana tendremos los reportes de 77
emisoras, destacando entre ellas a Coca-Cola Co.,
Johnson & Johnson, AT&T, Dow, Intel, American
Express, IBM y Abbot Laboratories.

A punto de comenzar un abundante flujo de
informacién corporativa en México. El proximo
lunes 19 de abril iniciara la temporada de reportes del
1T21, con la publicacién de las cifras de Nemak al
cierre del mercado. Dentro de nuestra cobertura, se
espera que 12 empresas publiquen sus cifras en la
semana, destacando a Alfa y subsidiarias, Televisa y
Volar. Aunque este trimestre se desarrolld en un
entorno de reactivacion economica, ésta claramente
no fue uniforme. Las medidas restrictivas que se
extendieron mas alla de lo previsto, ante el alza de
contagios durante los meses de diciembre y enero,

siguieron ocasionando mucha cautela entre las
empresas, que continuaron enfocadas en controlar
costos y gastos, asi como en hacer mas eficientes las
Mientras esperamos que algunos
sectores muestren claras sefiales de mejoria, otros
siguen enfrentando retos importantes. En particular,
en este trimestre destacara la fuerte recuperacion en
los precios de los metales y materias primas, y un
efecto cambiario mucho menos adverso, dado el
contexto tan complicado que se dio justo al finalizar
el 1T20. De esta forma, en las empresas bajo
cobertura estimamos un crecimiento interanual en los
ingresos del 0.9% y en el EBITDA del 7.7% a/a,

operaciones.

reflejando la inercia de recuperacion, pero sobre todo
mayor rentabilidad. A nivel neto, destacard la
generacion de utilidades que se compararia muy
favorablemente con las pérdidas registradas hace un
afo, dada la depreciacion del peso frente al dolar del
2.6% t/t vs 25.1% t/t el afio previo. Especificamente,
las emisoras con mejor desempefio esperado en el
EBITDA se muestran en la siguiente tabla:

10 Empresas con mayor crecimiento en EBITDA estimado al 1T21
Variacion a/a en pesos

Emisora Sector Ventas EBITDA
Alpek Quimica 6.8% 174.7%
Gmexico* Mineria 39.1% 64.0%
Orbia* Quimica 16.3% 24.9%
Fibrapl* Fibras 22.9% 14.3%
Lab Comercio 3.9% 14.3%
Alsea Comercio -11.5% 13.4%
Cemex* Cemento 7.3% 12.8%
Lacomer Comercio 9.9% 9.8%
Nemak Autopartes 7.6% 9.0%
Ac Behidas 4.1% 8.7%

Fuente: Banorte. *Cifras en pesos favorecidas por la depreciacion de 1.7% a/a del peso/délar.

Lo mas relevante para este trimestre serd visualizar
las tendencias de recuperacion de cara a un 2T21 que
enfrentard un comparativo mucho mas sencillo y las
estrategias de adaptacion hacia el mundo post-
pandemia. Las compafiias comienzan a replantear sus
guias de crecimiento para este 2021, con algunos
planes de inversiéon focalizados, tratando de
aprovechar, pero de manera ordenada, algunas
oportunidades que pudieran presentarse. También el
regreso a las distribuciones de dividendos seguird
siendo de relevancia. Los resultados de este
trimestre seguiran dando sustento al apetito de los
inversionistas por activos de riesgo. En nuestra
opinion, el crecimiento en utilidades, la elevada
liquidez que resulta de la continuidad del estimulo
proveniente de politicas econdémicas, destacando el
nuevo plan fiscal en EE.UU., y un nivel de valuacion
atractivo, ante un costo de riesgo bajo, apuntalan
nuestra visidn positiva para la bolsa.

Evolucion Trimestral Ingresos y EBITDA

var. % ala
20.0 -
m1T20 =2T720 =3T20 = 4T20 *1T2le
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2200 - -141
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Fuente: Banorte


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210409_Trimestral2T21.pdf
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ANTAD, ventas a unidades iguales regresan a
terreno positivo. A un afio de haber iniciado la
pandemia de COVID-19, la Asociacion Nacional de
Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD) reportd sus cifras de ventas del mes de
marzo, repuntando 6.5% a/a en VMT y de 8.8% a/a
en VT, consiguiendo de esta manera volver a terreno
positivo, en el indicador a unidades iguales (UI),
luego de tres meses reportando caidas derivado del
reforzamiento de las medidas sanitarias. Dicho
crecimiento es el mas pronunciado desde que
comenzo la pandemia, reflejando principalmente una
facil base comparativa en Departamentales, y en
menor medida en Especializadas, resultado de las
fuertes caidas producidas el afio previo por el
confinamiento, en contraste con la reapertura de
unidades en todo el pais durante el periodo reportado.
Por su parte, las tiendas de Autoservicio sufrieron un
efecto base contrario, comparandose contra una fuerte
alza en el mismo mes del 2020 por el abastecimiento
preventivo de productos de consumo bésico. En este
sentido, en un desglose por tipo de tienda, destaca el
avance interanual en tiendas Departamentales de
42.7% a VMT (vs. la caida de 18.9% hace un afio) y
de 44.3% a VT, seguido por Especializadas con un
incremento de 7.3% y 10.5% a/a a unidades iguales y
unidades totales, respectivamente. En contraste,
Autoservicios se contrajo 13.2% a/aen VMT y 11.6%
en VT, como comentamos consecuencia de una alta
base comparable al enfrentarse a un crecimiento de
21.9% a UI. Cabe destacar que esperamos que este
desempefio por tipo de tienda se mantenga en los
proximos meses —especialmente en el periodo de abril
a julio—, formato de Autoservicios
enfrentara comparativos menos complicados.

aunque el

ANTAD- Ventas Mismas Tiendas (VMT) por formato de tienda
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Fuente: ANTAD, Banorte.
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La actividad de fusiones en México tomé gran
Esta semana, en un martes muy
particular, tuvimos el anuncio de un par de fusiones
relevantes en nuestro pais. Por un lado, Grupo
Televisa anuncio la combinacion de su negocio de
Contenidos con Univision. Creemos que dicha
operacion es positiva y que detonaria el valor de
Contenidos (lo que confirm6 el mercado subiendo el
CPO 22.8% al dia siguiente del anuncio). Si bien al
concluirse la operacién, Televisa dejaria de
consolidar este segmento de negocio (32.1% del
EBITDA consolidado en 2020), la compafiia recibira
US$3,000 millones de dolares en efectivo —menos los
impuestos que genere la operacion— por
contribuciéon de dichos activos hacia la nueva
compafiia, y aumentara su participacion en la misma
a 45%, desde 36% que posee actualmente en
Univision, en una posicion valuada en US$1,500
millones y manteniéndose como el principal
accionista. Asimismo, recibiria US$300 millones
adicionales por otras contraprestaciones comerciales.
Al respecto, la compafiia comentd que dichos
recursos los destinara a fortalecer su estructura de
capital y seguir creciendo su negocio de
telecomunicaciones (que tiene una perspectiva
positiva de mediano plazo y ademds se paga a
valuaciones mas altas de ~7.0x FV/EBITDA en
comparaciéon con las 5.0x de Contenidos). Por lo
pronto, realizando un ajuste preliminar a nuestra
valuaciéon por suma de partes, estimamos que esta
transaccion afiadiria ~11% respecto del
intrinseco y PO que estimabamos en nuestro ejercicio
ex _ante la fusion. Dicha generacion de valor del
capital provendria, principalmente del aumento en el
valor de su inversion en Univision (hacia US$1,500
millones y que ademas ahora consideramos de
mercado tras la capitalizacion de US$1,000 millones
por parte de Softhank vs US$626 millones que
asumiamos anteriormente a 0.6 P/VL), asi como por
una reduccién de poco mas del 50% en la DN.

relevancia.

su

valor

Por supuesto, adicional a lo anterior, estaria el posible
incremento en el valor de su participacion en
Televisa-Univision hacia adelante, considerando la
nueva estrategia de crecimiento enfocada hacia el
negocio over-the-top (OTT) en espafiol a nivel global
y la valuacion que dicho modelo de negocio podria
llegar a implicar, asi como el desarrollo del negocio


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Tlevisa_Anuncia%20Fusion%20de%20Contenidos%20con%20Univision.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Tlevisa_Anuncia%20Fusion%20de%20Contenidos%20con%20Univision.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Sectorial_Telecomunicaciones_PO2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Sectorial_Telecomunicaciones_PO2021.pdf
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de Cable en lo sucesivo, lo que inclusive nos podria
llevar a una revision adicional de nuestro PO.

Por su parte, Grupo Sports World también anunci6
que firmé su posible fusién con Smart Fit México. Si
se concreta la combinacion, se estaria formando una
de las 10 empresas de wellness mas grande del mundo
y entre las cinco mayores del continente, tras la fusion
del lider del segmento de servicio completo (SPORT)
en México y la cabeza del de precios bajos (Smart
Fit). Tras lo cual, la nueva compafiia operaria 230
unidades en México (58 full-service y 172 low-price,
de acuerdo con sus ultimos informes trimestrales).
Dicho lo anterior, estimamos que -con cifras sin
considerar la pandemia para dimensionar mas
adecuadamente la operacion-, las ventas de SW
podrian practicamente duplicarse (+91%e), mientras
que el EBITDA creceria cerca de 150%, con una
expansion en rentabilidad (excluyendo el efecto de la
NIIF16) superior a los 500pb, dados los margenes
mas altos de Smart Fit, a los cuales se podrian afadir
las sinergias potenciales en la parte comercial y, por
supuesto, en gastos corporativos principalmente. Si
bien, el sector atin enfrenta retos por la pandemia y no
se compartieron mayores detalles financieros en torno
a la operacion, creemos que esta consolidacion seria
positiva, debido a que: (a) colocaria a SW como el
lider del sector en México, aunque ciertamente de un
negocio post-pandemia que no sera igual, con
presencia en los tres segmentos: (1) clubes full-
World; (2) estudios de
entrenamiento especializado (tipo Commando, Siclo,
54D, etc.) con Load; y (3) gimnasios low-price con
Smart Fit; (b) la nueva empresa combinada podria
posicionarse mas favorablemente para salir avante de
la coyuntura por la pandemia, apalancando Ia
recuperacion y con acceso a los mercados de
capitales; y (c) la mayor escala que tomaria la
compaiiia podria incluso fomentar su bursatilidad.

Cifras en millones

service con Sports
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Fuente: Banorte
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IENOVA, recibe oferta final por acciones. La
compaiia dio a conocer que, Sempra Energy le envid
una carta definitiva en relacion a la oferta publica de
adquisicion (OPA) de las acciones de IENOVA en
manos de inversionistas (~29.83% del total), a cambio
de acciones de Sempra a un factor de intercambio de
0.0323. De esta forma, el precio de la OPA es de
$87.20, siendo 6.3% mayor al previo ofertado
($82.00). Posteriormente, la empresa también
inform6 que el Consejo de Administracioén resolvid
favorablemente respecto de la oferta, decision que se
vio sustentada en la recomendacion del Comité de
Précticas Societarias y en la opinién de razonabilidad
de la transaccion de un experto independiente. En ese
sentido, aunque todavia faltan las autorizaciones
gubernamentales requeridas, creemos que la oferta
podria llevarse a cabo en un periodo relativamente
corto. De esta manera, sefialamos que ahora el foco
estard en mas detalles que pudiera haber sobre la
posible cotizacion en la Bolsa Mexicana de Valores
de Sempra Infrastructure Partners. Mientras tanto
estaremos atentos a los resultados de IENOVA el
préoximo 28 de abril, tras el cierre del mercado.

VOLARIS realiza esfuerzos adicionales para
preservar la liquidez. La aerolinea mencion6 en un
comunicado que implementd acciones adicionales
para la preservacion de su caja, entre las que se
encuentran el diferimiento de pagos y la gestion de
flota, en funcidn de las necesidades de demanda que
se prevén en un periodo posterior a la contingencia
sanitaria. De esta manera, durante el 1T21, establecid
una meta de eficiencias en el capital de trabajo por
US$100 millones, y a la fecha, ha logrado acuerdos
por US$87 millones. Hay que recordar que, tras el
impacto de la pandemia en 2020, Volaris llevo a cabo
un “Plan de preservacion de liquidez”, el cual llevo a
cabo de forma exitosa. Asi, consideramos positivas
las iniciativas adicionales que, de la mano del modelo
de negocio de bajo costo —que le permite ofrecer
tarifas competitivas para incentivar la demanda—,
creemos le brindard una posicion mas solida para
apalancarse de la recuperacion del sector, en la que
esperamos fuertes crecimientos a partir del 2T21. Con
lo anterior, Volaris reforzaria el liderazgo con el que
cuenta en la industria aérea en México. De especial
interés sera conocer algun indicio sobre las dinamicas
de la demanda, que la aerolinea pudiera comentar tras
reportar las cifras del 1T21 el préximo 22 de abril.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_SW_fusion_Smart%20Fit.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash%20IENOVA_Oferta%20definitiva%20de%20Sempra%20Energy_120421.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash%20IENOVA_Oferta%20definitiva%20de%20Sempra%20Energy_120421.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash%20IENOVA_Oferta%20definitiva%20de%20Sempra%20Energy_120421.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20210405_IENOVA_Venta_participacion_SIP.pdf
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ANALISIS TECNICO: E1 S&P500 y el Dow Jones
continian marcando maximos historicos

El S&P/BMV IPC extendio el alza por segunda
semana consecutiva, generd una oscilacion entre el
minimo y el maximo de 1,809 puntos. Generé una
reaccion favorable después de confirmar los 47,000
puntos como un soporte. Super6 las 48,400 unidades
reafirmando el escenario de alza de corto a mediano
plazo. Ahora la siguiente banda objetivo que podria
buscar estd entre los 49,500 y el psicologico de los
50,000 enteros, cabe mencionar que este psicologico
funcion6 como un punto de inflexion muy importante
en el 2018. El soporte lo estamos ubicando en los
48,000 puntos, si falla en respetarlo le daria forma a
una correccion, El siguiente apoyo que buscaria esta
en los 47,600 enteros. La expectativa y las sefiales son
positivas. Esperamos un rango de oscilacion entre los
48,000 y 50,000 puntos. El 89% de las acciones que
pertenecen a la muestra del indice estan cotizando
sobre el PM de 200 dias y el 80% sobre el PM de 50
dias. Las emisoras que identificamos como rezagadas
y podrian generar una ventana de oportunidad de
corto plazo son: AmxL, Creal*, Gentera*,
LacomerUBC, LalaB, NemakA y Pe&oles*. Por su
parte, las acciones que podrian ampliar la
recuperacion son: CemexCPO, GMexicoB, VolarA 'y
Walmex*.
IPC nominal
Puntos
52,000 -
50,000 |akii
48,000 =
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44,000 -
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Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte

PM200

El S&P500 se ubica en maximos historicos, acumuld
4 semanas cerrando con balances positivos. Extendio
la pendiente de alza de corto plazo y supero la zona
objetivo que trazamos en las 4,155 unidades. Los
4,200 puntos serviran como un objetivo psicologico.
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Si bien la expectativa y la lectura de los indicadores
son favorables, estd ingresando a una zona de riesgo
que apoyaria una pausa. El soporte lo ubicamos en los
4,100 enteros, si lo rompe le daria forma a una
correccion ordenada, vemos poco probable que llegue
a modificar la pendiente de alza de corto plazo. El
siguiente apoyo estd en los 4,060 puntos. Por otra
parte, si supera los 4,200 enteros, el siguiente objetivo
que buscaria esta en los 4,275 puntos. Vemos un
rango de oscilacion entre los 4,100 y 4,250 enteros.
El 92% de las emisoras que pertenecen a la muestra
del indice estan cotizando sobre el PM de 50 dias y el
96% sobre el PM de 200 dias.
S&P500
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octl-20 enel-21 abrl-21
El Dow Jones hilvan6é 4 semanas subiendo y
generando historicos. Mantiene la
pendiente ordenada de corto plazo al alza. En este
movimiento cerrd por primera vez en la historia arriba
de los 34,000 puntos. La resistencia que estara
presionando son las 34,500 unidades. Aunque la
expectativa es favorable, tiene el riesgo de generar
una pausa si falla en romper al alza. El soporte lo
ubicamos en los 33,500 puntos, solo si vulnera este
nivel le dard forma a una correccion ordenada. El
siguiente apoyo esta en los 33,000 enteros. En otro
sentido, si supera los 34,500 puntos el siguiente
objetivo que habilitara esta en los 35,120 enteros. Es
importante mencionar que la expectativa de los
indicadores de impulso y de tendencia es positiva de
corto a mediano plazo. Esperamos un posible rango
de oscilacion entre los 33,800 y 34,500 puntos. El
93% de las emisoras que pertenecen a la muestra del
indice estan cotizando sobre el PM de 50 dias y el
97% sobre el PM de 200 dias.

maximos
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El Nasdaq por tercera semana consecutiva cerré con
sentimiento positivo. Conserva el impulso ascendente
al confirmar el rompimiento de los 13,600 puntos.
Mantiene la posibilidad de presionar el méximo
historico que dejo en las 14,175 unidades. En nuestra
opinion este nivel técnico le dard direccion al
siguiente movimiento. Tendrd el reto de romperlo
para evitar una doble cima, ya que esta figura técnica
tendria implicaciones negativas en el corto plazo. Si
materializa el rompimiento ascendente, la siguiente
resistencia que habilitaria esta entre los 14,500 y
14,900 puntos. Por su parte, el soporte que tendra que
respetar para limitar un ajuste son las 13,600
unidades. Es importante destacar que la lectura de los
indicadores técnicos apoyaria el rompimiento de los
maximos histéricos. Esperamos un rango de
oscilacion entre los 13,700 y 14,500 puntos. La
tendencia de mediano y largo plazo se conserva al
alza. El 38% de las emisoras que estan en la muestra
del indice estan cotizando sobre el PM de 50 dias y el
60% sobre el PM de 200 dias.
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DEUDA CORPORATIVA: Alto
esperado previo al periodo electoral

dinamismo

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Televisa anuncié que fusionara sus
activos de medios, contenidos y producciéon con
Univision; (ii) PCR Verum incremento la calificacion
de largo plazo de Montepio Luz Saviiiéon y sus
emisiones a ‘AA+/M’ desde ‘AA/M’; (iii) HR
Ratings ratifico la calificacion de Mexarrend en ‘HR
A’, modificando la perspectiva a Negativa; (iv) Fitch
Ratings afirm¢ las calificaciones de Crediclub en ‘A-
(mex)’ y ‘F2(mex)’ y reviso la perspectiva de LP a
Estable de Negativa.

Resumen de mercado LP. En la semana se
colocaron las primeras emisiones de abril en el
mercado de largo plazo, con la participacion de Grupo
Elektra y Grupo Aeroportuario del Centro Norte. El
monto colocado en conjunto ascendio a $10,555
millones, a través de cuatro emisiones, lo cual
representa 20.1x lo colocado en abril de 2020. Sin
embargo, es importante mencionar que el afio pasado,
las colocaciones se detuvieron ante el inicio de las
medidas para detener el avance de la pandemia en
Meéxico. Destaca que la emision de Grupo Elektra
(ELEKTRA 21, 220pb) se ubicd en los niveles
esperados, mientras que el bono de OMA (OMA 21V,
75pb) se ubico por arriba de la curva de quirografarios
AAA, acercandose mas a los niveles de calificacion
de ‘AA+’ con los que cuenta su emisor. Hacia
delante, esperamos un alto dinamismo en
colocaciones en el resto de abril y el mes de mayo,
con los emisores tratando de adelantarse al periodo
electoral. Asimismo, destacamos que la proporcion
de refinanciamientos en el pipeline se ha disminuido
de manera importante, por lo que podriamos observar
un crecimiento en el monto en circulacion.
Particularmente, la préoxima semana se esperan
subastas por parte de FEFA (FEFA 21 /21G/21-2)
por un monto objetivo de $5,000 millones (maximo
$10,000 millones), TIP de México (TIPMXCB 20 /
20-2 (Reaperturas), $1,000 millones) y Corporacion
Actinver (ACTINVR 21, $200 millones).
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Monto emitido mensual LP, 2021
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVAy PIP. La informacion puede diferir del texto,

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

Emisor: Fondo Especial para Financiamientos
Agropecuarios (FEFA): es uno de los principales
fondos dentro de los Fideicomisos Instituidos en
Relacion con la Agricultura (FIRA). Su propdsito es
canalizar recursos financieros intermediarios
financieros autorizados para operar con FEFA, para
que éstos a su vez los hagan llegar a productores a
través de créditos de habilitacion o avio (recursos que
tienen como destino financiar capital de trabajo),
refaccionarios y prendarios para la agricultura,
ganaderia, avicultura, agroindustria y otras
actividades afines que se desarrollen en el medio
rural. El sistema FIRA es la mayor fuente de recursos
financieros para el sector agroalimentario seguida por
los recursos de la Banca Comercial y Financiera
Rural.

a
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Emisiones: FEFA 21 / 21G / 21-2: Las emisiones
(programa por hasta $100,000mdp) seran por un
monto objetivo $5,000 millones, el cual se podra
incrementar en la fecha de Cierre de Libro, por un
mecanismo de sobreasignacion, para llegar a un
monto de hasta $10,000 millones. Las series 21, 21G
(Bono Social Género, hasta $3,500 millones) y 21-2
contaran con su vencimiento legal en 1.5, 3 y 5 afios,
respectivamente. Las tres series pagaran una tasa
variable referenciada a la TIE 28. Los CBs seran
amortizados en un solo pago a su valor nominal en la
Fecha de Vencimiento (bullet) y cuentan con
calificaciones de ‘mxAAA / HR AAA’ por parte de
S&P Global Ratings y HR Ratings, respectivamente.

FEFA 21/21G/21-2 (TIIE 28) — Relative Value
AXxV vs. Sobretasa (%)

04 -
95FEFAl93  FEFA212 o
03 - 95FEFA20G
FA18-5
95FEE, FEFA 21G
0.2 4 QTEFA17-8
95FEFALQV
A FEFA 21

01 1 95FEFA19-2
0.0 . . . . .
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV y PiP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo
otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Agencias Federales AAA'; Vifietas Negras: FEFA
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México
= Pronosticamos una ligera caida de la inflacién en la primera quincena de
abril, con bajas estacionales compensadas por un alza en agricolas

= Esperamos una mejoria en las condiciones del mercado laboral en marzo,
incluyendo la tasa de desempleo

= Anticipamos un mejor desempeiio de la economia en los prondsticos del
INEGI para febrero y marzo

El jueves, el INEGI publicard la inflacion de la 1* quincena de abril, esperando
una disminucién de 0.02% 2s/2s. Al interior, anticipamos el rubro subyacente en
0.16%, con una contribucion de 12pb que resultaria ligeramente por debajo del
promedio de los ultimos cinco afios. La no subyacente caeria 0.56% (-14pb). Esto
altimo seria en gran medida debido a la estacionalidad del periodo ante la entrada
en vigor de los descuentos de verano en tarifas eléctricas, los cuales restarian
25pb. Del lado mas favorable, esperamos cierta estabilidad en el resto de los
energéticos tras fuertes alzas acumuladas en lo que va del afio. En especifico,
anticipamos una reduccion de 0.3% del gas LP (-1pb), impulsado por un mejor
desempefio en las referencias internacionales. Mientras tanto, la gasolina se
mantendria sin cambios, con una ligera baja en la de bajo octanaje compensada
por presiones en la de alto octanaje. En la primera, el principal determinante de la
disminucion seria la apreciacion de alrededor de 2.4% 2s/2s del tipo de cambio
en el periodo. Mientras tanto, parece que la de alto octanaje sigue extendiendo al
alza considerando que cay6é mas en 2020. Por el contrario, esperamos una
contribucion positiva de las frutas y verduras de +10pb. Nuestro monitoreo de
precios arrojo presiones generalizadas, destacando al jitomate, aguacate y chiles,
asi como a la cebolla en menor medida. A la baja, s6lo resaltamos las papas. Los
pecuarios mostrarian pocos cambios (+2pb), moderandose después de alzas
relevantes en las quincenas previas.

Dentro de la subyacente identificamos un comportamiento mixto. Los bienes
continuarian subiendo, sumando 11pb. Esto estaria dividido relativamente similar
entre alimentos procesados (+6pb) y otras mercancias (+5pb). En las primeras
pensamos que podrian extenderse algunas presiones en tortillas, tomando en
cuenta el incremento adicional y reciente del precio del maiz. Por su parte, los
servicios, afadirian s6lo 1pb. En especifico, esperamos una disminucién en
categorias relacionadas con el turismo tras el paso de la Semana Santa. No
obstante, estarian compensadas por alzas en otros servicios, todavia resintiendo
mayores costos de insumos, especialmente en establecimientos de preparacion de
alimentos. Finalmente, la vivienda (+1pb) se mantendria sesgada a la baja, todavia
limitada por la holgura en la economia.

De materializarse, la inflacién anual aumentaria con fuerza, desde 4.67% en
promedio en marzo a 5.97%. Aunque ya existia cierta distorsion a finales del mes
previo por el efecto de base adverso producto de la pandemia, esta es la quincena
en la que el impacto se exacerba, al ser la mas baja en 2020. Como resultado, la
no subyacente se dispararia a 11.9% (previo: 6.3%). La subyacente seria mas
estable, en 4.11% (previo: 4.12%). Pensamos que a partir de esta quincena la
inflacién se moderaria hacia el 3T21, aunque sin caer debajo de la cota superior

de 4%, después retomando una tendencia al alza hacia el cierre del afio a 4.7%.
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Esperamos una mejor dinidmica del mercado
laboral en marzo

El jueves, el INEGI publicara la tasa de desempleo de
marzo, la cual esperamos en 3.98% (cifras originales).
Esto representa una caida de 39pb respecto a febrero.
Gran parte del ajuste se debe a un efecto estacional,
con una correccion final tras distorsiones al cierre del
afio previo y en los primeros meses del siguiente (e.g.
las personas contintian regresando a la PEA). En este
sentido, con cifras ajustadas por estacionalidad vemos
solo una modesta caida de 1pb, a 4.48%.

En nuestra opinion, es probable que la creacion de
empleo haya sido fuerte, aunque también vemos el
numero de desempleados aumentando, posiblemente
reiniciando la busqueda de trabajo ante una mejoria
en las condiciones. Creemos que habrd ganancias
netas de empleo, reflejando mayor dinamismo en la
economia. En este sentido, los indicadores
disponibles han sido, en su mayoria, favorables. El
empleo asociado al IMSS aumenté en 88.7 mil plazas.
Ajustando por estacionalidad, la creacion fue de 69.8
mil, afadiendo dos meses al alza. En términos
anuales, el total de afiliados mejor6 a -2.2% desde
-3.2% el mes previo, con algunas distorsiones por la
pandemia comenzando a ser mds evidentes en esta
Los componentes de empleo en los
del IMEF también subieron, con
ganancias tanto en el no manufacturero (+2.0pts)
como manufacturero (+1.7pts). En contraste, los
indicadores de tendencia agregada fueron mas mixtos,
con fuertes ganancias en servicios no financieros
compensadas por pérdidas en comercio, con avances
mas modestos en la construccion y manufacturas.

meétrica.
indicadores

En cuanto a indicadores complementarios, la tasa de
participacion  probablemente aumentara como
resultado de un mayor nimero de personas empleadas
y desempleadas, como mencionamos arriba. Esta
métrica ha estado mejorando gradualmente conforme
el impacto inicial de la pandemia se ha desvanecido y
mas negocios se ajustan. Los niveles de subocupacion
podrian disminuir y la tasa de informalidad aumentar,
ambos beneficiados por una mayor movilidad y
restricciones mas laxas. Seguiremos vigilantes a las
remuneraciones conforme el aumento del salario
minimo sigue traspasandose a los sueldos observados,
asi como a cambios en la distribucion salarial.
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Hacia adelante, esperamos que el mercado laboral
siga recuperandose, impulsado por un mejor
panorama para la actividad en conjunto con la mejoria
reciente en el ritmo de vacunacion. Sin embargo,
algunos riesgos en el horizonte,
relacionados tanto al virus como a la prevaleciente
incertidumbre en algunas areas de la economia.

contingan

Anticipamos un mejor desempeiio de la economia
en los pronosticos del INEGI para febrero y marzo

El lunes, el INEGI dara a conocer su actualizacion del
Indicador Oportuno de la Actividad Economica
(IOAE). Esta publicacion incluira los estimados
iniciales para marzo y la revision de febrero. Cabe
recordar que el punto medio del estimado de enero era
de -4.0% a/a (cifras desestacionalizadas), lo cual fue
bastante cercano al -4.2% del IGAE.

Esperamos que el pronostico de febrero, actualmente
en -4.0%, sea revisado al alza, probablemente
revirtiéndose hacia una expansion secuencial a pesar
de fuertes retos para la actividad en el periodo. Esto
se basa en datos adicionales publicados desde
entonces —en especial el reporte de produccion
industrial-. Ademas, marzo podria mostrar una
aceleracion adicional ante una mejoria en las
condiciones epidemiologicas, las cuales parecen
haber impulsado la actividad con fuerza. En nuestra
opinién, esto ya ha sido evidenciado por datos
adelantados, incluyendo los indicadores del IMEF
—ambos en terreno positivo— y las ventas de la
ANTAD —de vuelta en expansion, aunque ya sesgadas
por el efecto de base de la pandemia—, entre otros.

IGAE e IOAE
% ala, cifras desestacionalizadas
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Estados Unidos

* La economia de EE.UU. se recupera a un paso cada vez mas sdélido,
apoyado por los avances en la vacunacion, la reapertura cada vez mas
amplia de la economia y estimulos

» El fuerte repunte de la inflacién en marzo no cambiara la percepcion del
Fed de que las presiones en precios son transitorias

= Modificamos nuestro estimado de inflacion al alza para el resto del afio ante la
dindmica reciente de algunos componentes (€.9. energéticos, materias primas) y
un efecto de base muy complicado en los préximos trimestres

En su documento sobre Perspectivas de la Economia Mundial, el FMI explicod
que esperan un amplio acceso a las vacunas practicamente para toda la poblacion
en los paises desarrollados y so6lo algunos emergentes en el verano del 2021,
aunque la mayoria de los paises no lo obtendrian sino hasta la segunda mitad del
2022. Esto implicara que algunos paises saldran de la crisis mucho antes que
otros. En este contexto, mas de 832 millones de dosis se han administrado en 154
paises a un ritmo de 18.8 millones diarias, con lo que se ha vacunado a 5.4% de
la poblacion global. En particular, los 27 paises mas ricos tienen 38.7% de las
vacunas, pero cuentan s6lo con 10.9% de la poblacion. En el caso particular de
EE.UU., el 37.3% ha recibido al menos una dosis, mientras que en la Unién
Europea solo 16%. En tanto, Brasil se ubica en 11.8% y México en 7.6%.

Esto se ha traducido en claras discrepancias en los procesos de reapertura de las
diferentes regiones, llevando a su vez a un desempefo contrastante en el ritmo de
recuperacion economica. Ante el eficiente proceso de vacunacion, EE.UU. esta
entre los mas beneficiados por el ritmo de inoculaciones administradas desde hace
varios meses. Tras los reportes negativos en febrero debido a las fuertes nevadas
en varios estados, el balance de los reportes publicados en los ultimos dias en
marzo es, en general, muy positivo. Al eficiente proceso de vacunacion se ha
sumado una politica monetaria muy acomodaticia y el ultimo paquete de estimulo
fiscal (aprobado a finales de marzo). Con esto, el mercado laboral ha empezado a
acelerar el ritmo de creacion de empleos, el gasto de las familias esta repuntando
fuertemente y la economia se perfila para crecer a elevadas tasas por lo que resta
del afio. De esta manera, estimamos un crecimiento del PIB de 6.1% en 2021, con
la economia estadounidense revirtiendo el impacto de la pandemia tan pronto
como este afo.

A pesar de lo anterior, no dejan de existir tropiezos en el gran reto que significa
la pandemia. Esta semana, los CDC'y el FDA recomendaron una pausa en el uso
de la vacuna de Johnson & Johnson tras reportarse casos en EE.UU. de un tipo
de coagulo de sangre muy inusual y severo en individuos tras recibir la vacuna.
A pesar de esto, las autoridades dijeron que tienen suficientes vacunas para hacer
frente a la demanda hacia el mes de mayo. La Casa Blanca afirmé que hay
suficientes dosis para continuar con el ritmo actual y que esta pausa no tendra un
impacto significativo en su plan. En este contexto, destacamos también que se
esta observando un problema de demanda en ese pais, con el numero de vacunas
que no se usan en aumento.
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De acuerdo con algunas cifras, 1 de cada 3 dosis no
se utilizan en algunos estados. En nuestra opinion, los
temores de la poblacion por efectos adversos podrian
dificultar ain mas esta situacion. A pesar de lo
anterior, creemos que, en el balance total, los avances
en el proceso de vacunacion seguirdn siendo muy
positivos y seguiran permitiendo una reapertura cada
vez mas amplia de la economia.

En este entorno de fuerte crecimiento econémico, las
miradas estan en el desempefio de la inflacion ante la
posibilidad de que la recuperacion generara presiones
en precios. La inflacién en marzo, publicada hace
unos dias, fue de 0.6% m/m, ligeramente por arriba de
nuestro estimado y el consenso, ambos en 0.5%.
También estuvo por encima del mes previo, en 0.4%
m/m. Destacamos: (1) El alza en de 5.0% m/m en los
energéticos tras el avance de 3.9% de febrero,
impulsados principalmente por la gasolina (9.1%); (2)
el gas subiod 2.5%, probablemente resintiendo todavia
las disrupciones en la disponibilidad de este bien a
mediados de febrero por el mal clima en algunos
estados del pais; y (3) los costos de alimentos
moderaron su avance, en 0.1%. Por su parte, la
inflacion subyacente fue de 0.3%, 10pb por encima
del pronostico del mercado.

Con estos resultados, la inflacién anual se ubico en
2.6% a/a en marzo, por arriba del dato previo de 1.7%.
A su vez, este nivel es mayor al objetivo puntual del
banco central, de 2.0%. Por su parte, la inflacion
subyacente también acelerd su ritmo de avance a
1.6% a/a desde el 1.3% en febrero. Buena parte del
repunte se debe a la aceleracion en los precios de los
energéticos. A pesar de lo anterior, cabe recordar que,
a partir de este mes, empezaremos a ver un efecto de
base muy adverso por los bajos niveles de inflacion
en el mismo periodo de 2020, cuando la pandemia
comenzo6 a tener un fuerte impacto en la dindmica de
precios.
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En particular, la inflacion anual en marzo de 2020 se
ubico en 1.5%, 80pb por debajo del mes inmediato
anterior (2.3%). Ante este dificil efecto de base y la
mayor alza en los precios de los energéticos de los
ultimos meses, es practicamente un hecho que la
inflacion anual se mantendra arriba del objetivo
puntual de 2.0% del Fed por varios meses. Derivado
de lo anterior, hicimos un ajuste al alza en nuestro
estimado para el afio, ubicandolo en 2.8%. Esperamos
que las mayores presiones se observen en 2T21, con
un promedio de la inflacion en dicho periodo de 3.4%,
anticipando que el repunte se ird moderando de forma
gradual a partir del 3T21.

Es importante recordar que este efecto ya ha sido
anticipado por el banco central, afirmando que sera
temporal y no representa un riesgo para la economia.
En este sentido, Jerome Powell ha reiterado en varias
ocasiones que cualquier aumento en la inflacion
durante el verano no seria preocupante para la
perspectiva de politica monetaria en este momento,
por lo que pueden permitirse esperar a que aparezca
la inflacion real antes de subir las tasas de interés.
Derivado de lo anterior, varios miembros del Fed han
dicho que estaran mas atentos a la dindmica mensual
entre componentes.

No tendremos intervenciones por parte de miembros
del Fed durante la proxima semana, ante el periodo de
silencio previo a la proxima reuniéon del FOMC, el 28
de abril. Continuamos creyendo que no habra
acciones por parte del banco central en el corto plazo.
Ademas, consideramos que el tono del comunicado
que acompafara la decision seguird siendo dovish,
consistente con su percepcion de que las presiones en
precios son temporales a pesar del alza en la tasa anual
registrada en el reporte de marzo.
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= Atencion en la decision del ECB, donde no esperamos cambios en la
postura monetaria

= Estaremos pendientes del tono del comunicado y de Christine Lagarde en
la conferencia de prensa, tras sus recientes comentarios que mostraron
cautela

= No esperamos un compromiso por parte de Lagarde respecto a lo que
ocurrira con el ritmo de compra de activos a partir de 3T21

La atencion estard en la decision de politica monetaria del ECB, en la que no
esperamos anuncios de nuevas medidas de estimulo. Cabe recordar que, en la
pasada reunion de marzo, el banco central explicd que esperaba que las compras
bajo el PEPP en el 2T21 serian a un ritmo significativamente superior al de los
primeros meses del afio. En el comunicado, se destaco que el Consejo de Gobierno
compraria de forma flexible de acuerdo con las condiciones del mercado. Esto,
con el fin de evitar condiciones de financiamiento mas apretadas, incompatibles
con contrarrestar el impacto a la baja de la pandemia en la trayectoria proyectada
para la inflacion.

Tras el anuncio, las compras bajo el PEPP se aceleraron a un promedio de
€20,000 millones en cada una de las siguientes dos semanas, tras un promedio en
febrero de €14,362 millones. Sin embargo, se redujeron de nuevo en las tltimas
tres semanas a un promedio de €15,556 millones, lo que podria deberse entre otras
cosas al periodo feriado por Pascua y por lo tanto haber sido temporal. En este
contexto, es muy probable que Lagarde explique en la conferencia de prensa que
no debe leerse el comportamiento del PEPP fijandose en las compras de una sola
semana, reafirmando que siguen comprometidos con acelerar el ritmo de compras
significativamente en el trimestre. En nuestra opinidén, es probable que las
compras regresen a un promedio de por lo menos €20,000 millones lo que resta
del periodo.

Creemos que esto sera suficiente, en un contexto donde parece que el ECB ya no
tiene que preocuparse por el alza en los rendimientos de los bonos de largo plazo.
Por su parte, el tono del comunicado y de la conferencia de prensa seran muy
relevantes. Por un lado, creemos que la presidenta no se comprometera con
extender el periodo de compras mas elevadas mas alla de 2T21. Sin embargo, tras
sus recientes comentarios esta semana, podria dejar la puerta abierta a hacerlo. En
un evento de Reuters, explicd que consideran que tanto el estimulo monetario
como fiscal son necesarios. Ademas, lo seguiran siendo hasta que la crisis de la
pandemia haya terminado y aun después de iniciada la recuperacion. Los
comentarios contrastaron con la postura de algunos miembros del banco central
que parecian apuntar a que las compras podrian empezar a reducirse en 3T21.
Consideramos que la presidenta del ECB mostrd un tono mas cauteloso que en la
reunion de politica monetaria de marzo, haciendo cuestionamientos sobre el
proceso de vacunacién y en especifico sobre las dosis de AstraZeneca 'y Johnson
& Johnson. En este contexto, destacd que atin prevalece la incertidumbre.
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Por el otro lado, esperamos que no cambien su
percepcion del balance de riesgos respecto a lo que
explico en marzo. Cabe recordar que, en las minutas
de la ultima reunién, se explico que se espera que la
situacion econdmica general mejore durante 2021,
manteniéndose la incertidumbre en torno a las
perspectivas de corto plazo, en particular por la
dinamica de la pandemia y la velocidad de las
campafias de vacunacion. Destacaron que, si bien el
repunte de la demanda mundial y las medidas fiscales
adicionales impulsaran la actividad, las tasas de
infeccion persistentemente elevadas, la propagacion
de mutaciones del virus y el endurecimiento de las
medidas de contencion pesan sobre la actividad
econdmica de la Eurozona en el corto plazo.

En este contexto, destacamos que Francia esta en el
cuarto lugar del mundo en nimero de contagios, Italia
en séptimo, Espafa en octavo y Alemania en noveno.
Esto ha obligado a Alemania a extender las medidas
de contencion, mientras que Francia ha anunciado
otra cuarentena nacional. Ademas, la mutacion del
COVID-19 proveniente de Sudafrica ha sido
detectada en varios paises de la region. En este
escenario, el banco central hizo referencia al lento
proceso de vacunacion comparado con otros paises.
Destacamos que en la Union Europea solo el 16% de
la poblacion ha recibido al menos una dosis, lo que
contrasta con lo que ocurre en EE.UU. donde este
porcentaje es de 37.3%. Se espera que, si se mantiene
este ritmo, las medidas de contencion sigan vigentes
al menos hasta mayo.

Hasta ahora, las cifras econdmicas recientemente
publicadas confirman un débil escenario en el primer
trimestre del afio. Por un lado, la produccion
industrial cayo 1.0% m/m en febrero, después de un
avance de 0.8% m/m en enero, con lo que la variacion
anual se ubico en -1.6%. Mientras que, las ventas al
menudeo crecieron por arriba de lo esperado en el
segundo mes del afio en 3.0% m/m, después de una
contraccion de 5.2% m/m en enero, con lo que la
variacion anual se ubico en -2.9% a/a.

Todo apunta a que la economia de la regién habra
mostrado nuevamente una contraccion trimestral del
PIB en 1T21 que estimamos alrededor del -1.0%, tras
una caida de 0.7% t/t en 4T20.

A pesar de lo anterior, el ECB espera que las
campafias de vacunacién, junto con la paulatina
relajacion prevista de las medidas de contencion,
impulsen un fuerte repunte de la actividad en el
transcurso de 2021. Apoyando esta perspectiva,
varias encuestas muestran un panorama mas alentador
hacia adelante. Tal es el caso del PMI compuesto que
subidé en marzo a 53.2pts, saliendo del terreno de
contraccion (48.8pts) un mes antes.

En lo que se refiere a la inflacion, en las minutas de la
ultima reunion se explico que, si bien la inflacion ha
repuntado en los ultimos meses —principalmente
debido a algunos factores transitorios y a un aumento
de los precios de la energia—, las presiones
subyacentes se mantienen contenidas en el contexto
de una demanda débil y una holgura significativa en
los mercados laboral y de productos. El banco central
considera que es probable que la inflacion general
aumente mas en los proximos meses, pero destacaron
que se puede esperar que estos factores desaparezcan
de las tasas de inflacion anual a principios del
proximo afo.

Consideramos que la postura del ECB en este frente
es muy similar a la del Fed, en cuanto a que las
presiones inflacionarias son sélo temporales y no
requieren de acciones de politica monetaria. Debido a
lo anterior, el desempefio de los precios
probablemente no sera el tema que defina las acciones
del ECB al menos durante este afio. Por su parte, el
banco central espera que una vez que el impacto de la
pandemia se desvanezca, la correccion del alto nivel
de holgura, respaldada por politicas fiscales y
monetarias acomodaticias, contribuiria a un aumento
gradual de la inflacion en el mediano plazo hacia su
objetivo.
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

() () (D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %
S2 R1

Soporte

S1 S2 S1

(E) vs (A)

R2

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

Rendimiento
Tendencia

Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

- Sefiales técnicas relevantes
Mes Ao

PE&OLES * 283.92 270.39 25765 286.43 289.73 -4.77 -9.25 0.88 2.05 770  -1570 5513 Baja Positivo C Rompe una figura con implicaciones positivas
WALMEX * 63.64 6187 60.05 66.10 68.51 -2.78 -5.65 3.87 7.65 -129 13.68 47.76  Alza Débil M/C  Seubicaenlabasedel canal de alza
FUNO 11 24.99 24.06 23.2 2567 26.34 -3.72 -7.48 2.72 540 4.60 no7 6119 Alza Neutral m/C Presiona la parte alta del canal lateral
GENTERA * 9.57 9.07 8.63 10.07 1063 -5.26 -9.79 519 unun 4.82 -164 47.73  Alza Neutral m/C Desarrolla un tridngulo simétrico

KOF UBL 94.16 93.37 92.53 96.08 97.95 -0.84 -173 2.04 4.03 -0.26 2.90 422  Alza Neutral M/C __ Consolidasobre los promedios méviles
OMAB 132.46 r71 2181 13761 14281 -4.04 -8.04 3.89 781 3.07 3.7 5493 Alza Neutral M/C  Sefial positivasi respetael PM 100 dias
CUERVO* 48.57 47.07 4563 49.37 50.23 -3.10 -6.05 164 3.42 3.87 -2.74 66.13 Alza Positivo m/C Rompe laresistencia, PM 100 dias
GCARSOA1 6115 58.09 54.18 64.24 66.48 -5.00 -1140 505 8.72 9.43 -7.88 7118 Alza Positivo M/C  Presionalaresistencia, 618%Fibonacci
GMEXICOB 103.67 100.55 97.53 106.08 108.59 -3.01 -5.92 2.32 4.75 -3.63 2324 6424 Alza Positivo m/C Reacciona sobre el soporte, PM50 dias
VOLAR A 30.98 30.14 29.20 32.09 33.10 -2.72 -5.73 3.57 6.85 6.35 2507 70.27 Alza Positivo M/C Superalos promedios moviles de corto plazo
AMX L 14.48 %17 13.85 14.66 14.83 -2.12 -4.37 127 2.39 3.72 -0.07 5556 Lateral Neutral M/C  Generaunapatronde continuidad de alza
KIMBER A 3599 34.97 33.95 36.56 37.13 -2.83 -567 158 3.7 3.03 588 67.75 Lateral Neutral M/C  Sefial positivasi respeta el apoyo, PM 100 dias
LAB B 2103 20.59 20.23 2122 2149 -2.09 -3.80 0.90 219 2.04 ne2 53.70 Lateral Neutral M/C  Acumular ensoporte, PM 100 dias

ALFA A 2.5 n7 140 12.32 12.48 -3.05 -6.17 140 2.72 297 -1551 58.73 Lateral Positivo M/C  Activar lacomprasi supera $12.20

GAPB 21407 20767 20211 22113 229.03 -2.99 -5.59 3.30 6.99 0.19 -3.63 48.70 Lateral Positivo M/C Respetalabase del canal primario de alza
NEMAKA 583 562 546 5.86 594 -3.60 -6.35 0.51 189 562 0.52 5195 Lateral Positivo MIC Genera divergencias positivas

ORBIA * 52.37 50.54 48.77 54.79 57.27 -3.49 -6.88 4.63 9.35 -4.03 .02 4367 Alza Débil M Rompe el soporte, PME34 dias

AC* 104.18 102.51 10101 10551 10701 -160 -3.05 128 271 3.30 8.88 5765 Alza Neutral M Deja expuesto los maximos de diciembre
AZTECA CPO 0.50 0.49 0.48 0.51 0.51 -2.00 -4.00 100 2.00 2.88 16.01 56.25 Alza Neutral M Extiende la consolidacién de corto plazo
BBAJIOO 29.32 28.16 27.10 30.02 30.83 -3.96 -7.54 2.39 515 6.35 748 78.30 Alza Neutral M Presiona el objetivo, PM E34 meses
BIMBOA 4168 4118 40.75 42.40 43.19 -119 -2.24 174 3.61 -2.84 -3.61 3693 Alza Neutral M Pondraapruebael soporte, PM200 dias
BSMX B 22.67 22.49 22.30 22.88 23.08 -0.79 -163 0.93 181 0.67 162 87.80 Alza Neutral M Presiona niveles méximos de noviembre
CHDRAUIB 3127 30.48 29.56 32.58 33.76 -2.54 -5.46 4.18 797 -3.10 8.73 50.00 Alza Neutral M Regresaavalidar el apoyo, PM50 dias
FEMSA UBD 159.66 157.48 155.24 163.12 166.52 -137 -2.77 217 4.30 3.61 6.20 5532 Alza Neutral M Estasuperando el maximo de diciembre
GCC* 137.18 134.50 132.16 140.33 143.82 -196 -3.66 2.29 4.84 -3.30 14.30 44.13 Alza Neutral M Genera una pausa sobre el PM50 dias
GMXT * 3197 30.99 29.84 33.4 34.4 -3.05 -6.67 3.67 6.78 -2.71 7.50 6493 Alza Neutral M Extiende la consolidacion de corto plazo
IENOVA * 8532 80.19 75.09 90.19 95.09 -6.02 -1199 5.70 145 8.16 9.99 8533 Alza Neutral M Rompe laresistencia, PM 200 semanas

Q* 114.19 112.18 109.86 116.40 118.30 -176 -3.79 193 3.60 157 6.58 5561 Alza Neutral M Desaceleralapendiente de alzade CP

RA 10196 97.86 93.96 103.79 10582 -4.02 -7.84 179 3.79 6.30 0.71 60.31 Alza Neutral M Desarrolla una pausa de corto plazo
SITESB1 972 18.99 18.37 20.84 22.07 -3.70 -6.85 568 192 -720 -8.36 4878 Alza Neutral M Presiona el soporte, PM 200 dias
SORIANA B 19.47 18.70 17.86 20.58 2162 -3.97 -8.25 568 106 -196 -3.09 67.27 Alza Neutral M Desacelera el rebote técnico

ALPEK A 20.73 1991 19.08 20.95 2116 -3.97 -794 105 2.09 8.70 19.00 5564 Alza Positivo M Buscalazonaobjetivo, PM 200 semanas
BACHOCO B 74.94 7112 67.09 76.76 78.37 -5.09 -10.48 243 4.57 10.14 0.12 94.89 Alza Positivo M Presiona la resistencia, 618%Fibonacci
CEMEX CPO 1504 1.4 1327 1551 16.01 -5.96 -1.79 3.15 6.43 430 4645 66.96 Alza Positivo M Busca el nivel méximo de marzo

MEGA CPO 7793 74.46 70.89 80.60 83.17 -4.45 -9.03 3.43 6.72 6.40 7.22 6187 Alza Positivo M Presiona el nivel méximo de febrero
NAFTRAC ISHRS 48.72 4764 46.56 49.26 49.80 -2.22 -4.43 110 222 3.18 10.35 67.18 Alza Positivo M Rompe laparte alta de una consolidacion
TLEVISA CPO 52.1 42.85 33.60 57.65 63.20 -17.78 -3551 10.62 2129 43.24 59.16 73.95 Alza Positivo M Presiona el objetivo, PM 200 semanas
ELEKTRA * 1377.07 1363.52 134991 1393.36 1409.59 -0.99 -198 118 235 0.21 4.36 4407 Lateral Débil M Extiende la consolidacién de corto plazo
ASUR B 360.73 348.66 336.55 378.04 39531 -3.35 -6.70 4.80 9.59 -0.63 9.57 5169 Lateral Neutral M Consolidasobre el PM de 50 dias

AXTEL CPO 570 547 525 593 6.17 -4.09 -7.84 3.98 8.30 3.26 -8.51 4724  Lateral Neutral M Respetalabase del canal lateral

FCFE 18 28.27 28.10 27.80 28.60 28.80 -0.60 -166 17 187 254 4.90 59.70 Lateral Neutral M Extiende la consolidaciéon de corto plazo
HERDEZ * 42.74 4137 39.98 44.07 4538 -3.21 -6.45 3.0 6.18 -3.26 -18.15 48.67 Lateral Neutral M Regresaavalidar el soporte, PM200 dias
LALA B 14.26 13.98 13.63 14.83 1533 -194 -4.44 4.02 748 447 -8.30 57.66 Lateral Neutral M Sefial positiva si supera laresistencia, PM 100 ¢
PINFRA * 157.03 154.60 152.42 160.35 163.92 -155 -2.93 21 4.39 043 -10.59 43.74  Lateral Neutral M Enproceso de confirmar apoyo mayor
TERRA 13 30.39 29.72 29.15 30.90 3151 -2.19 -4.09 169 3.67 -0.23 -0.95 52.46 Lateral Neutral M Consolidasobre el PM 100 dias

BOLSA A 4492 42.44 39.88 46.77 48.54 -5.53 -121 4.1 8.07 8.90 -4.75 80.93 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, PM 200 dias
FIBRAMQ 12 23.87 23.32 22.83 25.00 26.19 -2.30 -4.36 4.73 9.72 -6.36 -1521 3733 Baja Débil M Presiona niveles minimos de octubre
CREAL* 10.50 9.91 9.40 10.67 10.92 -5.62 -10.48 162 4.00 780 -1546 59.66 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM E34 dias
GFINBUR O 19.29 18.74 18.19 19.62 19.95 -2.85 -5.70 17 342 388 -384 68.09 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
LACOMER UBC 39.38 3781 36.42 40.60 42.00 -3.98 -7.52 3.1 6.64 -4.00 -1322 4286 Baja Neutral M Sefial positiva si respeta el PM 200 dias
VESTA * 40.20 38.57 36.94 43.36 46.52 -4.06 -8.10 7.85 1573 -6.12 363 26.38 Alza Débil P Sefial negativa si rompe el PM 100 dias
ALSEA * 34.38 3165 28.81 36.16 3783 -7.95 -16.19 517 10.04 1354 3279 6713 Alza Positivo VCP  Sugerimos bajar posiciones de corto plazo
LIVEPOL C-1 7798 73.44 68.75 8140 84.67 -5.83 -1183 4.38 8.58 8.87 1158 79.86 Alza Positivo VCP  Sugerimos bajar posiciones de corto plazo

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte

PE&OLES *

Desacelera la correccion de corto plazo después de
encontrar apoyo en los $260.00. Desde el 7 de enero
acumula un ajuste del 27.22%. La emisora rompe una
figura técnica con implicaciones positivas. La
resistencia que va presionar es el PM de 50 dias
($287.10), si lo supera retomaré el impulso ascendente
de corto plazo. La zona objetivo que podria buscar esta
entre los $311.00 y $320.00. Recomendamos la compra
para buscar el rompimiento de alza. Sugerimos un stop
loss en $265.00. Se generan divergencias positivas en
los indicadores técnicos. La tendencia primaria se
mantiene a la baja.
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C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: Mantener / P: Precaucion/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

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

(A)
Precio
16-abr
$ usd

Emisora

iShares Russell 2000 Value ETF

Clave

IWN

(B)
So

S1

(C)

(D)

(E)

Resistencia

R1

R2

s2

B) vs (AIC) vs (AID) vs (AIE) vs (A]
Variacion %
S1

Variacion %
R1

R2

RSI
14 dias

endenci:
Corto
Plazo

Alza

Sedal

M/C

Sefiales técnicas relevantes

Respeta el soporte, PM50 dias

iShares S&P SmallCap 600 Index

UR

Alza

Mm/C

Consolidasobre el PM50 dias

SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 411 39.47 4187 -3.98 186 371 69.94 Alza M/C Respetaelsoporte, PM50 dias
Invesco DB Agriculture DBA 17.49 723 1696 17.67 17.84 -151 -3.01 101 202 7169 Alza M/C Presiona laresistencia intermedia
SPDR S&P Retail ETF XRT 92.74 90.21 87.68 94.30 95.86 -273 -546 168 336 7382 Alza M/C_Desarrolla un tridngulo simétrico
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC 1744 692 1639 773 1801 -3.00 -6.00 164 329 7422 Alza M/C Presiona laresistenciaintermedia
iShares M SCIMexico ETF Eww 46.59 4524 4388 47.27 4794 -2.90 -581 145 290 7572 Alza M/C  Superael maximo del afio

iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 32.81 3225 3168 32,99 33.6 -172 -343 054 108 7657 Alza M/C Presionael objetivo, PM 200 semanas
Vanguard Health Care Index Fund;ETF VHT 237.79 23180 22581 24042 24305 -2.52 -5.04 in 221 80.33 Alza M/C  Buscalazonade maximos histéricos
iShares M SCI Canada ETF EWC 35.38 3490 3442 3559 35.80 -136 -2.71 0.59 19 8297 Alza M/C Presionamaximos de 2011

iShares M SCI Chile ETF ECH 3568 3494 3420 3591 36.14 -207 -4.4 0.64 129 8466 Alza M/C  Generaun patr6n de continiudad de alza
iShares Silver Trust SLv 24.09 2330 2252 24.50 2492 -327 -6.53 172 343 59.02 Lateral M/C Presionalaresistencia, PM50 dias
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 1557 120 10683 18.39 121 -3.78 -756 244 488 6151 Lateral M/C Superalaresistencia, PM50 dias
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 35.83 3504 3424 36.74 3764 -221 -4.43 253 5.06 6593 Lateral M/C Seifial positiva sirompe el PM 50 dias
SPDR S&P Biotech ETF XBI 13155 12662 12169 135.95 140.35 -3.75 -7.50 334 6.69 4751 Baja M/C _Consolidasobre el PM200 dias
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 48.40 4724 46.08 49.70 50.99 -2.39 -4.79 268 536 4752 Alza M Pondré a prueba el soporte, PM 50 dias
iShares US Energy ETF IYE 2591 2529 2467 26.60 2729 -2.39 -4.79 266 533 4818 Alza M Genera una pausa de corto plazo
Invesco DB Base Metals Fund DBB 19.36 1889 1843 19.68 20.00 -241 -4.82 164 329 6336 Alza M Presiona la parte alta del canal lateral
Consumer Staples Select Sector SPDR  XLP 69.81 69.03 68.26 70.05 70.30 -1 -223 035 070 66.72 Alza M Se ubica en maximos histéricos
iShares Core High Dividend ETF HDV. 96.48 9542 94.37 96.82 97.7 -1 -2.9 0.36 0.71 672 Alza M Buscala zona de maximos histéricos
United States Oil ETF uso 43.8 415 39.13 44.32 45.47 -4.69 -9.39 265 5.30 6739 Alza M Extiende los movimientos erraticos
PowerShares DB Oil DBO nz23 075 1027 us1 n79 -4.27 -8.55 249 499 69.00 Alza M Consolida sobre el PM50 dias
Financial Select Sector SPDR XLF 3540 3477 3414 3573 36.06 -178 -3.56 0.93 186 6991 Alza M Consolida en méximos histéricos
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 10165 96.56 9147 104.30 106.96 -5.01 -10.02 261 522 70.07 Alza M Rompe la resistencia intermedia
iShares US Financial Services ETF IYG 178.53 17563 172.72 179.96 18138 -163 -3.25 0.80 160 70.2 Alza M Buscala zona de méximos histéricos
iShares MSCIEAFE ETF EFA 79.29 7824 718 79.55 79.80 -133 -2.66 032 0.65 7189 Alza M Extiende el rompimiento de alza
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 82.66 80.30 77.94 8342 84.18 -2.86 -571 0.92 184 7209 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
iShares S&P MidCap 400 Index WH 27136 26593 26050 27324 275.2 -2.00 -4.00 0.69 139 7265 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 52.50 5146 5041 52.99 5347 -199 -397 093 185 7314 Alza M Define una consolidacion al alza
Communication Services Select Sector SP XLC 76.84 7594 7503 77.57 78.29 -118 -2.35 0.95 189 7487 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
iShares Global Healthcare ETF X3 80.02 7825 7647 80.74 8145 -2.22 -4.43 0.90 179 759 Alza M Presiona la zona de maximos histéricos
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 82.02 8040 7877 8253 83.03 -198 -3.96 062 124 7561 Alza M Superalos maximos histéricos
ProShares Ultra Financials uYG 57.72 56.03 54.34 5829 58.86 -293 -5.86 0.99 198 7563 Alza M Presiona el nivel maximo del afio
iShares Europe ETF IEV 52.99 5224 5148 53.07 53.4 -142 -2.84 014 029 76.84 Alza M Rompe maximos de 2014

iShares Select Dividend ETF DVY 17.75 1597 11418 118.32 118.88 -151 -3.03 048 0.96 7719 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Health Care Select Sector SPDR Fund XLv 2148 135 122 2277 124.06 -2.58 -5.15 106 2.r 7868 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU urr U360 140.08 U835 4959 -2.39 -479 084 168 7872 Alza M Buscalazona de maximos historicos
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 66.67 6565 64.63 66.79 66.91 -153 -3.06 0.8 0.36 795 Alza M Rompe méaximos de 2018

iShares M SCI South Korea Capped ETF~ EWY 9344 9132 89.20 94.85 96.26 =227 -454 151 3.02 799 Alza M Supera la resistencia, PM 50 dias
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 1Y 9944 9773 102,02 102.90 -169 -337 0.87 174 7929 Alza M Consolida en méximos histéricos
iShares M SCIEM U Index EZU 48.96 48.26 4755 49.03 49.0 -144 -2.87 0.5 029 7965 Alza M Presiona niveles maximos de 2018
Technology Select Sector SPDR XLK 14330 4071 B8  M467 146.03 -181 -3.62 0.95 191 79.82 Alza M Genera un movimiento libre al alza
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 47.07 46.35 4564 47.1 47.16 -152 -3.05 0.09 0.8 8168 Alza M Supera niveles méximos de 2014
iShares US Technology ETF yYw 94.87 9327 9167 95.79 96.70 -168 -337 097 193 8185 Alza M Se ubica en maximos histdricos
iShares M SCI Germany Index EWG 35.39 3486 34.34 35.39 35.40 -149 -2.98 0.01 0.02 8247 Alza M Presiona niveles maximos de 2018
ProShares Ultra Dow30 DDM 70.64 68.52 6641 7143 7223 -3.00 -5.99 ir 225 8275 Alza M Se ubica en maximos histéricos
iShares Global 100 ETF 100 69.75 68.84 67.93 7007 70.39 -131 -261 0.46 0.92 8291 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Utilities Select Sector SPDR XLu 67.21 65.57 63.93 67.78 68.34 -2.44 -4.88 0.84 168 8350 Alza M Buscalazonade maximos histéricos
SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 34186 336.62 33138 34391 345.96 -153 -3.07 0.60 120 8391 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Consumer Discret Select Sector SPDR___ XLY. 17987 17533 17078  182.29 184.70 -2.53 -5.05 134 2.69 8419 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 34201 33595 329.89 34504 348.06 -177 -3.54 088 177 85.08 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
iShares MSCIACWIETF ACWI 99.68 98.34 97.00 100.7 100.65 -134 -2.69 049 097 87.00 Alza M Se ubica en maximos histéricos
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 26141 25625 25110 263.94 266.48 -197 -3.95 0.97 194 87.17 Alza M Se ubica en maximos histéricos
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 62.26 6177  60.08 62.76 63.26 -175 -3.50 0.80 161 8876 Alza M Consolida en méaximos histéricos
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 217.15 213.72 210.30 218.62 220.10 -158 -3.6 068 136 89.96 Alza M Consolida en maximos histéricos
Vanguard 500 Index Fund;ETF \ele] 383.63 377.61 37160  386.09 388.56 -157 3.4 0.64 128 90.79 Alza M Se ubica en maximos histéricos
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 41726 41074 40422 41997 422,68 -156 -3.8 0.65 130 9093 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
iShares Core S&P 500 ETF \A% 41889 41233 40578 42158 42428 -157 -3.3 0.64 129 9120 Alza M Genera un movimiento libre al alza
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E" UUP 2465 2458 2451 24.79 2493 -0.28 -057 057 14 28.00 Lateral M Presiona el soporte, PM 100 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 8.23 8.05 7.88 8.62 9.02 215 -4.29 4.78 9.56 2947 Llateral M Presiona el apoyo, PM 50 dias

iShares M SCI Japan Index EWJ 69.96 69.36 68.76 70.26 7056 -0.86 -172 043 0.86 5485 Lateral M Genera una pausa de corto plazo
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 39.82 3850 37.17 40.36 40.89 -332 -6.65 135 270 56.57 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
SPDR Gold Shares GLD 166.35 16351 160.67 167.49 168.63 -171 -341 0.69 137 59.00 Lateral M Rompe laresistencia, PM 50 dias
iShares Gold Trust AU 1691 662 1633 17.03 7.5 -171 -3.42 071 141 5922 Lateral M Rompe laresistencia, PM 50 dias
iShares Russell 2000 Index WM 22465 22032 21599 22749 23033 -193 -3.85 126 253 62.11 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Market Vectors Russia ETF RSX 26.31 2544 2457 26.65 26.99 -331 -6.63 129 257 6243 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Direxion Daily Emrg M kts Bull 3X Shares  EDC 103.22 9863 94.05 105.43 107.64 -4.44 -8.89 2.4 428 66.96 Lateral M Respeta la resistencia, PM 50 dias
iShares M SCIEmerging M arkets Index EEM 5435 5351 5268 54.73 55.12 -154 -3.08 071 141 6850 Lateral M Sefial positiva si supera el PM 50 dias
iShares M SCI Brazil Index EWZ 35.06 3386 32.65 35.65 36.23 -343 -6.86 167 335 6861 Lateral M Presiona el objetivo, PM 100 dias
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 65.69 6468 63.67 66.13 66.57 -154 -3.08 0.67 134 6923 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 100 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 36.03 3459 334 36.72 37.40 -4.01 -8.01 191 381 7088 Lateral M Rompe laresistencia, PM 100 dias
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 28.3 2778 2743 28.26 28.39 -124 -2.49 046 092 7129 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
iShares M SClIndonesia ETF EIDO 2195 2135 2075 2222 2249 -2.73 -5.47 123 246 4356 Baja M Respeta el apoyo, PM 200 dias
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 153.26 1778 U231 156.62 159.99 -357 75 219 439 60.32 Baja M Sefial positiva si rompe el PM 50 dias
SPDR S&P China ETF GXC 13160 12991 1821 13297 134.34 -129 -2.57 104 208 60.58 Baja M Presiona la resistencia, PM 100 dias
iShares M SCIBRIC Index BKF 53.8 5228 5137 53.77 54.35 -170 -340 10 221 60.97 Baja M Sefial positiva si supera el PM E34 dias
iShares M SCIChina ETF MCHI 82.19 811 80.02 83.16 84.12 -132 -264 118 235 6104 Baja M Consolida entre el PM de 200y 100 dias
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 46.91 46.25 4559 47.48 48.05 -141 -2.81 122 243 6234 Baja M Respeta el soporte critico, PM 200 dias
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 13204 13041 12877 13332 13459 -124 -247 097 193 6253 Baja M Presiona la resistencia, PM E34 dias
iShares M SClIndia ETF INDA 419 406 39.2 42.14 43.08 -2.51 -5.02 230 4.60 4651 Lateral P Rompe el soporte, PM 100 dias
ProShares UltraShort Dow30 DXD 9.72 9.60 948 10.04 10.35 -122 -243 3.26 652 16.03 Baja P Consolida en minimos histdricos
ProShares Short Dow30 DOG 34.63 3443 3422 35.9 35.74 -059 -7 161 321 16.09 Baja P Consolida en minimos histéricos
ProShares UltraShort Financials SKF un 101 1088 149 184 -1 -222 320 641 2181 Baja P Se ubica en minimos histéricos
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 30.78 2989 29.01 3251 3424 -2.88 -5.76 562 unz3 2956 Baja P Consolida en minimos histdricos
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 124 1387 149 14.82 15.39 -2.62 -5.24 4.05 8.10 37.04 Baja P Regresa a presionar minimos histéricos

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

SPDR S&P Biotech ETF (XBI)

Manifiesta sefiales de agotamiento en el ajuste de corto
plazo. El soporte que debe respetar para no perder la
posibilidad de una reaccién al alza son los US$126.00.
La resistencia que tendr4 que vencer para generar
confianza al rebote técnico son los US$135.00. El
objetivo esta en US$145.00. Recomendamos la compra
para buscar el rompimiento alcista. Sugerimos los
US$124.00 como un stop loss de corto plazo.

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) (©) (D) (E)

Resistencia Variaci6

Soporte

Emisora

S1 s2 R1 R2 s2 R1 R2

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

RS
cié %
>70=SC

14 dias Tendencia
t

Seifial

Senales técnicas relevantes

<30=SV

Acumular en soporte, PM50 dias
Acumular en zona de apoyo PM50 dias
Genera divergencias positivas
Recomenamos acumular en apoyo

Sugerimos acumular en soporte, PM 50 dias

“Acumular en soporte, PM50 dias
Sefial positiva si respeta el apoyo, PM 10 dias
Acumular en apoyo, PM50 dias

Desarrolla un rebote técnico en V"

Recomendamos acumular en apoyo

Respeta el soporte, PM 50 dias

Sefial positiva su supera el maximo de febrero
Acumula en soporte, PM50 dias

Reacciona sobre el soporte, PM 50 dias

Sefial positiva si supera el PM 200 semanas

Genera una pausa sobre el PM 200 dias
Rompe la resistencia, PM 100 semanas
Rompe laresistencia intermedia
Rompe laresistencia, PM50 dias

Superalos promedios moviles de CP.

Presionalazona objetivo, 618% Fibonacci
Enproceso de romper al alza

Sefial positiva si respeta el apoyo, PM 100 dias
Sefial positiva sirompe el PM50 dias

Sefial positiva si rompe el PM 50 dias

Rompe la resistencia, PM 200 dias

Supera la zona de congestion de resistencia
Desarrolla un rebote técnico en "V"
Regresa a validar el soporte, PM 200 dias
Extiende la pausa de corto plazo

Regresa a validar el soporte, PM E34 dias
Presiona el soporte, PM 50 dias

En proceso de confirmar apoyo mayor
Enproceso de confirmar apoyo ascendente
Consolidasobre el PM50 dias

Desacelera la pendiente de alza en resistencia
Desacelera la recuperacién en maximos histéri
Consolida sobre el soporte, PM50 dias
Reacciona sobre el apoyo intermedio

Extiende el rompimiento ascendente

Genera una pausa de corto plazo

Rompe la resistencia intermedia

Respeta la zona de maximos histéricos
Presiona laresistencia, PM 50 meses
Sefial positiva si supera el 618% Fibonacci
Genera una pausa de corto plazo

Rompe laresistencia, 618% Fibonacci

M antiene el canal primario de alza
Buscallos niveles maximos de diciembre
Presionala zona de maximos histéricos

Se ubica en maximos historicos
Consolida en maximos histéricos
Consolida en maximos histéricos
Presiona laresistencia, 618% Fibonacci
Presionalos méaximos hist6ricos

Sefial positiva si supera el 618%Fibonacci
Se ubica en maximos histéricos

Rompe niveles maximos de febrero
Buscalazona de méaximos histéricos
Genera un movimiento libre al alza

Genera un nuevo maximo histérico
Se ubica en méaximos hist6ricos
Genera un nuevo maximo histérico
Se ubica en maximos histéricos

Pondré a prueba el soporte, PM 100 dias

Respeta el soporte, PM 100 dias
Respeta la base del canal lateral
Consolida entre el PM de 200y 100 dias
Desacelera la pendiente de alza de CP
Desacelera el rebote técnico de CP

Consolida entre el PM de 200 y 100 dias
Rompe la resistencia, PM 50 dias

Supera la resistencia intermedia, PM 50 dias
Presiona la parte alta del canal lateral

En proceso de confirmar apoyo mayor

Rompe el soporte, PM 200 dias

Presiona laresistencia, PM E34 dias
Respeta la resistencia, PM 100 dias
Regresa a confirmar el apoyo, PM 200 dias
Respeta la resistencia, PM 50 dias

Enproceso de confirmar el apoyo

Respeta el apoyo, PM200 dias

Genera un gap de alza, supera el PM 50 dias
Presiona laresistencia, PM 100 dias
Rompe el soporte, PM 100 dias

Chico's FAS Inc CHS 3.03 289 274 329 354 -4.73 -9.46 847 .94 321 Alza mic
American Airlines Group Inc AAL 2203 pakrg 2030 2339 2474 -3.92 -7.84 6.5 »32 4223 Alza m/C
Walt Disney Co DIS 187.26 18444 18162 0.24 0322 -151 -3.01 159 3.8 4739 Alza mic
JPMorgan Chase & Co JPM 153.30 14933 14536 57.26 16122 -259 -5.18 258 517 49.11 Alza m/C
Delta Air Lines Inc DAL 46.64 45.2 4361 49.8 5173 -3.25 -6.50 545 091 49.7 Alza M/C
Wynn Resorts Ltd. WYNN 728 2392 12055 B21 16.93 -2.64 -5.28 379 758 4968 Alza m/C
Las Vegas Sands Corp. Lvs 6100 5957 58.13 62.60 64.9 -2.35 -4.70 262 524 52.78 Alza mic
Royal Caribbean Cruises Ltd RCL 85.39 82.35 79.31 89.68 93.97 -356 -T2 5.02 005 5297 Alza mic
Verizon Communications Inc. vz 58.28 57.58 56.89 58.55 58.83 -120 -2.39 047 0.94 5325 Alza m/C
The Boeing Company. BA 248.18 243.40 238.61 255.67 263.55 -193 -3.85 3.02 6.03 5480 Alza M/C
United States Steel Corp. X 2267 211 .70 2387 25.06 -6.54 -13.09 5.28 056 56.79 Alza m/C
Best BuyCo Inc BBY 19.87 17.98 6.0 2281 2576 -157 -3.5 246 491 56.95 Alza mic
MGM Resorts International MGM 4026 39.21 387 4177 4329 -2.60 -5.20 376 752 5829 Alza mic
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 34231 32869 315.08 350.20 358.09 -3.98 -7.96 230 461 58.72 Alza mic
Altria Group Inc. MO 52.31 5151 50.71 52.54 52.76 -153 -3.05 043 087 6168 Alza MIC
Procter & Gamble Co PG 1B7.25 1B5.30 B335 13848 1B9.71 -142 -2.84 0.90 179 6194 Alza m/C
Wells Fargo & Company WFC 43.84 418 3852 44.38 44.92 -6.07 -4 123 246 67.33 Alza m/c
General Electric Company GE B39 13.04 r70 B78 nB -259 -5.18 294 5.88 69.02 Alza m/C
Southern Copper Corp. scco 76.20 7242 68.64 7747 7874 -4.96 -9.92 167 333 7507 Alza mic
Netflix Inc NFLX 546.54 536.80 527.05 558.02 569.49 -178 -357 2.0 4.20 7899 Alza M/C
Paypal Holdings Inc PYPL 269.87 25941 24894 279.0 288.32 -3.88 -7.75 342 6.84 79.71 Alza mic
Twitter Inc TWTR 702 68.53 66.93 7247 7481 -227 -4.54 3.34 6.69 8156 Alza mic
llumina Inc ILMN 399.00 393.11 38721 406.90 41479 -148 -2.95 198 396 5162 Lateral m/C
Advanced Micro Devices, Inc. AMD 8215 78.74 7533 84.76 87.36 -4.5 -8.30 3T 6.34 65.4 Lateral mic
Shopify Inc SHOP 120780 117255 1137.29  1246.53  1285.25 -2.92 -5.84 321 6.41 68.80 Lateral MIC
Spotify Technology SA SPOT 292,02 27521 25839 304.89 3175 -5.76 -1152 441 881 76.22 Lateral mic
SalesForce.Com Inc CRM 23191 22508 21824 236.2 24032 -295 -5.89 181 363 82.27 Lateral mic
Costco Wholesale Corporation COsT 370.72 363.70 356.69 37363 376.55 -189 -3.79 0.79 157 7590 Baja mic
AT&T, Inc. T 29.95 29.39 28.82 3043 30.90 -188 -3.76 159 3.8 450 Alza M
FordMotorCo. F 223 197 u70 263 .02 2.5 -4.31 324 6.49 48.25 Alza M
International Business Machines Cor IBM 1359 B0.73 12788 136.09 138.60 2.1 -4.28 187 375 4867 Alza M
DowDuPont Inc DD 77.02 75.35 7368 78.00 78.98 2.7 -4.34 127 254 4952 Alza M
Mondelez International, Inc. MDLZ 58.77 58.01 57.24 59.46 60.14 -130 -2.60 i 234 5136 Alza M
Morgan Stanley Ms 7859 5 75.71 8104 83.48 -183 -3.66 3.1 6.23 5314 Alza M
Exxon Mobil Corporation XOM 56.66 55.16 53.67 58.08 59.51 -2.64 -5.28 251 5.02 5420 Alza M
Bank of America Corporation BAC 39.5 38.01 36.87 40.33 4152 -2.92 -5.83 3.02 6.04 5761 Alza M
General Motors Company GM 58.71 57.48 56.26 60.34 6198 -2.09 -4.18 278 5.56 58.05 Alza M
Intel Corporation INTC 64.75 62.79 60.83 67.60 7045 -3.03 -6.05 4.40 8.80 59.80 Alza M
Cisco Systems Inc csco 52.80 5191 5101 52.93 53.05 -169 -3.38 0.24 0.48 59.83 Alza M
Bristol-Myers Squibb Company BMY 65.46 63.18 60.91 66.23 67.01 -348 -6.96 118 2.36 62.52 Alza M
The Coca-Cola Company KO 53.68 53.00 5231 54.01 5434 -127 -2.55 062 124 6351 Alza M
International Paper Co P 57.37 55.21 53.05 58.26 59.5 -3.76 -7.52 156 32 64.88 Alza M
Micron Technology Inc. MU 90.66 87.75 84.84 95.27 99.87 -321 -6.42 5.08 0.6 65.27 Alza M
3M Co. MMM 19858 0531 19204 20057 20256 -165 -329 100 200 65.85 Alza M
Abbott Laboratories ABT 124.35 12091 117.46 126.24 8.2 -2.77 -5.54 152 3.03 6595 Alza M
McDonald's Corp. mMcD 233.08 23037 22765 23430 23551 -116 -2.33 052 104 66.64 Alza M
Moderna Inc MRNA 7081 n7.39 12396 7891 187.00 -B71 -27.43 474 9.48 69.24 Alza M
Caterpillar Inc. CAT 233.36 22895 22453 236.00 23863 -189 -3.78 iB 226 700 Alza M
FedExCorp FDX 287.59 279.97 272.36 294.98 30238 -2.65 -5.30 257 54 705 Alza M
Booking Holding BKNG 247690 240658 2336.27 25K54 2552.9 -2.84 -5.68 152 3.04 7259 Alza M
Chipotle M exican Grill Inc CMG 153504 149752 146000 1576.04  1617.04 -244 -4.89 267 5.34 7357 Alza M
Facebook Inc FB 306.18 300.13 294.07 314.06 32193 -198 -3.95 257 55 7401 Alza M
Target Corp TGT 20855 20520 20184 209.3 209.70 -161 -322 0.28 055 7466 Alza M
Pfizer Inc. PFE 3857 37.05 3552 38.92 39.26 -3.95 -7.90 0.90 180 75.87 Alza M
Mastercard Incorporated MA 386.17 376.82 367.48 39144 396.72 -242 -4.84 137 273 76.94 Alza M
Apple Inc. AAPL B46 B0.R2 16.08 16.60 139.04 -3.01 -6.02 182 364 7760 Alza M
Microsoft Corporation MSFT 260.74 255.19 24963 263.1 26547 2B -4.26 091 182 8042 Alza M
Amazon.com Inc AMZN 339944 33170 323195 345747 35549 -2.46 -4.93 171 341 8241 Alza M
Visa, Inc. \2 22641 22047 21453 229.99 23356 -2.62 -5.25 158 3.6 83.11 Alza M
Starbucks Corporation SBUX 18.34 14.58 10.83 19.49 120.65 8.7 -6.35 0.97 195 84.35 Alza M
Alphabet Inc. GOOGL 228275 224282 220289 230891 233507 -175 -3.50 15 229 8465 Alza M
Medtronic, Inc. MDT 2591 r229 18.66 »7.84 29.76 -2.88 -5.76 153 3.06 86.24 Alza M
Honeywell International Inc HON 23211 22217 21223 23652 24093 -4.28 -8.56 190 380 86.84 Alza M
Nvidia Corp NVDA 636.50 585.19 533.88 668.19 699.87 -8.06 -6.12 498 9.96 87.43 Alza M
Comcast Corp CMCSA 55.1 5350 5190 55.67 56.24 -292 -5.83 102 204 33.20 Lateral M
Schlumberger NV SLB 26.29 2551 2472 2743 2856 -2.98 -5.96 432 8.65 4465 Lateral M
Biogen Inc BIB 27031 26442 25853 27420 278.09 2.8 -4.36 144 288 4527 Lateral M
National Oilwell Varco, Inc. Nov B24 64 203 1.02 n79 -4.56 -9.1 587 n73 4884 Lateral M
Marathon Oil Corp MRO 053 028 0.04 nr n7 -2.34 -4.69 559 nw 5401 Lateral M
Gilead Sciences Inc GILD 66.87 65.22 6357 67.45 68.03 -247 -4.93 087 173 60.30 Lateral M
QUALCOMM Incorporated QCoMm B821 B452 130.83 u129 u437 -267 -5.34 223 4.46 66.25 Lateral M
TeslaMotors Inc TSLA 739.78 679.21 618.64 79057 84136 819 -16.38 6.87 B73 67.33 Lateral M
Uber Technologies Inc UBER 60.35 57.33 54.32 6243 64.52 -5.00 -10.00 345 6.90 7223 Lateral M
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 38.14 34.74 3133 39.84 4153 -8.92 -17.85 445 8.90 7667 Lateral M
First Solar Inc FSLR 80.4 76.32 7250 83.40 86.66 -AT7 -9.53 407 8.4 4362 Baja M
JD.com Inc Jb 77.04 7493 7283 80.98 84.93 -273 -5.47 512 024 46.45 Baja M
Petroleo Brasileiro PBR 8. 795 7.78 843 8.74 -2.09 -4.19 382 764 4966 Baja M
Baidu Inc BIDU 21356 204.68 0581 22545 237.34 -4.36 -8.31 557 s 5457 Baja M
Tencent Holdings LTD TCEHY 8100 7941 77.81 8170 82.39 -197 -393 0.86 172 5525 Baja M
Nike, Inc. NKE 1B4.31 1165 12899 B7.4 139.97 -198 -3.96 2.1 421 6109 Baja M
Beyond Meat Inc BYND B7.31 1042 »352 11 45.06 -5.02 -10.04 282 5.65 6150 Baja M
Xilinx, Inc XLNX 1864 2306 17.47 B399 1B9.33 -4.34 -8.68 4% 831 63.01 Baja M
Alibaba Group Holding Ltd BABA 23869 224.78 210.88 249.14 259.60 -5.83 -1165 438 8.76 63.34 Baja M
Wal-Mart Stores Inc. WMT 14061 13898 B7.35 14168 u275 -1% -2.32 0.76 152 8024 Baja M
3D Systems Corp DDD 2133 079 1824 23.89 26.44 -7.24 -14.47 199 2397 26.13 Baja P
eBaylnc. EBAY 64.93 62.95 60.97 65.72 66.51 -3.05 -6.10 122 243 726 Alza vcp
Corning Inc. GLW 45.80 4452 4323 46.55 47.29 -2.80 -5.60 163 326 8171 Alza vcpP
Home Depot Inc HD 328.08 317.98 307.88 330.79 333.50 -3.08 6.6 083 165 8532 Alza vCP

American Airlines Group Inc (AAL)

Desarrolla un descanso dentro de la tendencia primaria
de alza. El soporte esta en US$21.60 (PM50), si respeta
este promedio movil tiene la posibilidad de generar una
reaccion al alza. La resistencia que debera romper para
acelerar el rebote técnico estd en US$22.90. Tiene un
objetivo en US$25.45. Recomendamos la compra para
buscar el rompimiento ascendente. Sugerimos un stop
loss de corto plazo en US$20.90. La expectativa es
favorable de mediano plazo.

Sugerimos tomar utilidades de corto plazo
Recomendamos bajar posiciones de CP

Sugerimos bajar posiciones de CP

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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Calendario de Reportes

México — Reportes de Emisoras 1T21

Abril 2021

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1 2
5 6 7 8 9
12 13 14 15 16
19 20 21 22 23
NEMAK ALFA FIHO ASUR AC
ALPEK FIBRAPL GFNORTE
AXTEL HOTEL
VOLAR
TLEVISA
26 27 28 29 30
GMEXICO* AMX CREAL ALSEA FCFE*
GMXT* GCC GENTERA CEMEX PEMEX
KOF LIVEPOL IENOVA CHDRAUI PINFRA*
SPORTS OMA GAP FEMSA
WALMEX GICSA MEGA
LAB TERRA
LACOMER
ORBIA
SORIANA

Ultimo dia de reportes

Fuente: Banorte, Bloomberg, Refinitiv, Infosel

* Tentativo
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Calendario de Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho FIecio Rendimiento Fechd
16-abr-21 Ex cupén
LACOMER Dividendo en efectivo de $0.19 39.38 0.48% 221042021 26/04/2021
AC Dividendo en efectivo de $2.94 104.18 2.82% 23/04/2021 27/04/2021
KOF Dividendo en efectivo de $2.52 94.16 2.68% 30/04/2021 04/05/2021
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.15 159.66 0.72% 04/05/2021 06/05/2021
CMOCTEZ Dividendo en efectivo de $2.00 61.01 3.28% 06/05/2021 10/05/2021
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.43 35.99 1.19% 20/06/2021  01/07/2021
VESTA Dividendo en efectivo de $0.46 40.20 1.14% 13/07/2021  15/07/2021
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.43 35.99 1.19% 05/10/2021 07/10/2021
VESTA Dividendo en efectivo de $0.46 40.20 1.14% 13/10/2021 15/10/2021
KOF Dividendo en efectivo de $2.52 94.16 2.68% 01/11/2021 03/11/2021
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.15 159.66 0.72% 03/11/2021 05/11/2021
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.81 63.64 1.27% 2211172021 24/11/2021
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.43 35.99 1.19% 30/11/2021 02/12/2021
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.82 63.64 1.29% 24/12/2021  28/12/2021
VESTA Dividendo en efectivo de $0.46 40.20 1.14% 12/01/2022 14/01/2022

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 16 de abril de 2021.
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Ultimas recomendaciones de renta fija

deas de inversion més recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacién Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre  PIG Apertura Cierre
Recibir TIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3% P 9-ago.-17 6-oct-17
Invertr en Udibono Nov'23 P 11-feb.-21 26-feb.-21 Steepener 5-10 afios en TIE-RS 28pb 43pb 18pb 3lpb ¢ 15eh-17 15-mar.-17
Invertr en Bonos M May'29 y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Steepener 5-10 afios en TIE-RS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-0ct-16 19-0ct-16
Inverti en Udibono Dic'25 G 234ul-20 10-ago-20 Invertir Mbono Jun'21 560%  535%  580%  543% G 13ul-16 16-ag-16
Invertr en Udibono Nov'35 G 22-may.-20 12-un.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 210% P 13ul.-16 16-ag0.-16
Invertr en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may.-20 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 410% 38T G 12-nov.-15 8-feb.-16
Largos técticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr-20 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10afios ~ 436pb  410pb 456ph 40pb G 30-sep-15 23-0ct-15
Invertir en Udibono Nov'28 G 3l-ene.-20 12-eb.-20 Recibir TIE-RS 9 meses (9x1) 385%  365%  400%  365% G 3-sep.-15 18-sep-15
Invertr en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 DIfTIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250ph 2000 G 25un.-15 29ul.-15
Invertir en Bono M Nov'47 p 25-0ct-19 20-nov.-19 Invertir Mbono Dic24 6.12% 5.89% 6.27% 58% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ag0-19 24-sep-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-eb-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-ul-19 2-2g0-19 Pagar TIE-RS 3 meses (3x1) 3U%  3R%  320%  330% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bono M Nov'42 P 5-ul-19 12-ul.-19 Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10-un.-19 14-un.-19 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 514% P 4-nov.-14 14-nov.-14
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic’23 G 9-ene.-19 12-eb-19 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 082% P 4ul-14 26-sep-14
Inverr en Bondes D ¢ 3L-oct-18 3-ene.-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertr en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 3l-oct-18 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 390% P 11ul.-14 10-sep.-14
Inverti en Bondes D G 30-abr-18 3ago-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 404%  385%  420%  38% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 25-un.-18 9-jul-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 090% P 6-ene.-14 4feb-14
Cortos en Bonos M G 11-un.-18 25-un.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 406% G 74un-13 21-nov.-13
Invertr en Udibono Jun'19 G 7-may.-18 14-may.-18 Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 381% G 10-0ct-13 25-0ct-13
Inverti en Bonos M de 7 a 10 afios p 26-mar.-18 23-abr-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 385%  355%  400%  385% SIC  10-0ct-13 25-0ct-13
Inverti en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar-18 Invertir Udibono Dic'17 113%  0.95% 1.28% 13%% P 9-ag0.-13 10-sep-13
Inverr en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 450% 4.32% 4.65% 431% G 21un.-13 12-jul-13
Invertr en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Diferencial TIE-Libor 10 afios 390pb 365ph 410pb M2ph P 74un-13 11un-13
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb-18 Recibir TIE-RS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 430% P 19-abr-13 31-may.-13
G = Ganancia, P = Pérdda Invertir Udibono Jun22 140%  1.20% 155%  097% G 15-mar.-13 3-may.-13
Recibir TIE-RS 1 afio (13x1) 460%  445%  AT0% @ 445% G 14eb-13 7-mar.-13
Invertir Mbono Nov42 6.22% 5.97% 6.40% 58% G 1-feb-13 7-mar.-13
Inverti Udibono Dic'13 121%  080%  140%  140% P 1eb-13 15-abr.-13
Recibir TIE-RS 1 afio (13x1) 481%  AT0%  500% - 469% G 11-ene-13 24-ene-13
Recibir TIE Pagar Mbono 10 afios 46ph 35pb 54pb 54pb P 19-0ct-12 8-mar.-13
Diferencial TIE-Libor 10 afios 410ph 385pb 430ph ph G 21-sep-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +097%  -150%  +120%  -650% G 1-may.-12 21-nov.-12
Invertir Udibono Dic'13 +106%  090%  +135%  090% G 1-may.-12 14-dic.-12

1. Ganancias de carry y rol-down de 17pb
2. Cerrada en un nivel menor al objetvo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relaivo

anuesta perspectva. G = Ganancia, P = Périda

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro historico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada  Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11feb-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-oct-18 03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 1321 na na 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may.-14 134un.-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-oct-13 8-nov.-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-oct-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 1858 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/IMXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Tactico corto limite en USDIMXN 12.90 12.75 13.05 - 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic.-14 5-ene.-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov.-14  3-dic.-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago.-14  4-sep.-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes
Economia de México

Perspectiva 2T21 — Optimismo sobre la recuperacion global, aunque desigual, 9 de abril de 2021, <pdf>

Minutas Banxico — Preocupacion por inflacion, pero sin necesariamente parar el ciclo de bajas, 8 de abril
de 2021, <pdf>

Inflacion marzo — Revisamos nuestro estimado al cierre del ario de 3.7% a 4.7%, 8 de abril de 2021, <pdf>

Pre-Criterios 2022 — Mayor expectativa de crecimiento mejoraria la postura fiscal, 31 de marzo de 2021,
<pdf>
Nuevo estimulo fiscal en EE.UU. impulsara la economia mexicana, 11 de marzo de 2021, <pdf>

PIB 2020 — Revision a -8.2% ante un mejor cierre del aio, 25 de febrero de 2021, <pdf>

Las autoridades financieras presentan programa de bancarizacion para remesas en efectivo, 8 de febrero
de 2021, <pdf>

Los 10 temas mas importantes de 2021, 21 de diciembre de 2020, <pdf>

El salario minimo aumentara 15% en 2021, 17 de diciembre de 2020, <pdf>

Galia Borja es nominada como la siguiente Subgobernadora de Banxico, 7 de diciembre de 2020, <pdf>
S&P se une a Fitch en la ratificacion de la calificacion crediticia de México, 3 de diciembre de 2020, <pdf>

El gobierno presenta nuevo plan de inversion con el sector privado por $228,632 millones, 30 de noviembre
de 2020, <pdf>

El FMI ratifica la Linea de Crédito Flexible de México en su revision anual, 20 de noviembre de 2020,
<pdf>

Economia de Estados Unidos

Minutas del FOMC — La postura actual es adecuada, a pesar de las presiones del mercado, 7 de abril de
2021, <pdf>

Decision del FOMC — Sorpresa dovish ante mediana del dot plot sin cambios, 17 de marzo de 2021, <pdf>
Se aprueba un nuevo paquete de estimulo fiscal equivalente a 8.4% del PIB, 10 de marzo de 2021, <pdf>
Fuerte creacion de empleos en febrero, 5 de marzo de 2021, <pdf>

PIB 4T20 Revisado — La economia crecio 4.1% en el ultimo trimestre del 2020, 25 de febrero de 2021,
<pdf>
Se logro el Blue Wave tras la segunda vuelta en Georgia, 6 de enero de 2021, <pdf>

Economia Global

Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Fuerte recuperacion, pero desigual, 6 de abril de 2021,
<pdf>

Brasil es el primer pais del G-20 en elevar la tasa de referencia este ario, 17 de marzo de 2021, <pdf>

ECB — Se anuncio un aumento significativo en las compras de activos el proximo trimestre, 11 de marzo
de 2021, <pdf>

Foro Economico Mundial Davos 2021 — Estrategias para enfrentar el “Gran Reinicio”, 2 de febrero de
2021,<pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210409_Trimestral2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210408_Minutas_Banxico_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210408_Inflacion_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210331_Precriterios_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210311_PIB_Mexico_53.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_PIB_Final_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210208_Medidas_Remesas.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201221_Temas_Relevantes_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201217_Salario_Minimo_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201207_Nominacion_Galia_Borja.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201203_S&P_Sin_Cambios.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201130_Plan_Infraestructura_Segundo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201120_FMI_LCF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210407_Fed_marMinutas.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210317_Fed_mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210310_PaqueteEstimulo2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210305_Empleo_feb.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210225_PIB4T20_R.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210106_EleccionesGeorgia.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210406_IMFWEO_abril.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210317Brasil_Copommar%20Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20210311_DecisionECBmar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210202_FEM_Davos2021.pdf
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= Reuniones anuales del FMI y BM 2020 - Lidiando con los efectos de una grave crisis de salud, 19 de
octubre de 2020, <pdf>

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

»  Monitor semanal del COVID-19 (5 - 11 abr), 12 de abril de 2021, <pdf>

= Ocupacion hotelera en las regiones del pais continuo debil en febrero, 9 de abril de 2021, <pdf>

» La actividad industrial a nivel regional registro buenos resultados en diciembre 2020, 9 de abril de 2021,
<pdf>

»  Fuerte caida del trdfico de pasajeros en las regiones del pais en febrero, 8 de abril de 2021, <pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19 (29 mar - 4 abr), 5 de abril de 2021, <pdf>

v Ligero avance de las ventas minoristas en los comercios en algunas regiones en el primer mes del afio, 25
de marzo de 2021, <pdf>

» El numero de reportes delictivos en todas las regiones continuo cayendo en febrero, 22 de marzo de 2021,
<pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19 (15 - 21 mar), 22 de marzo de 2021, <pdf>

» Mejora el perfil de crecimiento a nivel regional en 2021, 22 de marzo de 2021, <pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19 (8 - 14 mar), 16 de marzo de 2021, <pdf>

» Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Financiera, 12 de marzo de 2021, <pdf>

v Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Externa, 26 de febrero de 2021, <pdf>

» FEstudios Econdomicos: Evolucion del financiamiento de las empresas al cierre de 2020, 22 de febrero de
2021, <pdf>

» FEconomia Regional 3T20, 11 de febrero de 2021, <pdf>
v Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 8 de febrero de 2021, <pdf>
=  Remesas familiares en 4120, 2 de febrero de 2021, <pdf>

» Recuperacion de la actividad economica regional en 3T20, aunque el comparativo anual sigue siendo poco
favorable, 28 de enero de 2021, <pdf>

" Estudios Economicos: Resultados seleccionados del Censo de Poblacion y Vivienda 2020, 27 de enero de
2021, <pdf>

»  Estudios Economicos: Reporte de estabilidad financiera, 4 de diciembre de 2020, <pdf>

»  Estudios Economicos: Las consecuencias economicas de la eleccion en EE.UU., una perspectiva regional
y sectorial, 2 de diciembre de 2020, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities
»  La SHCP emite nueva referencia de 20 arios en la curva de UMS, 8 de abril de 2021, <pdf>
» OPEP+: se acuerda un incremento gradual de la produccion entre mayo y julio, 5 de abril de 2021, <pdf>

v Calendario de emisiones 2T21: reducciones en montos a colocar ante fase de volatilidad presente, 29 de
marzo de 2021, <pdf>

v Comision de Cambios: Renovacion de financiamiento en USD, 2 de marzo de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201019_FMI_BM_ReunionAnual2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210412_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Ocupacion_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210409_Actividad_Industrial_dic20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Trafico_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210405_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210325_Ventas_Menudeo_ene21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210322_Incidencia_delictiva_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210322_COVID_19_Regional.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210322_Update2021_f.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210315_COVID_19_Regional.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210312_MonitorEstabFinanciera_f.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210226_MonitorExterno1_esp.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210222_EvolucionFinanciamiento.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210208_finanzasPublicas_esp.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210202_RemesasRegional_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210128_ITAEE_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210127_Censo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201204_ReporteEstabilidadFinanciera.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201202_ImpactoBiden.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210408_UMS.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210405_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210329_Calendario2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210302_CC_LineaSwap.pdf
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Banxico extiende medidas de liquidez y crédito, 25 de febrero de 2021, <pdf>

Mercado accionario

Flash LACOMER: Aprueba dividendo con yield de 0.5%, 14 de abril de 2021, <pdf>

PRELIMINAR 1T21: A un aiio del inicio de la pandemia, continua la recuperacion, aunque sin ser uniforme,
14 de abril de 2021, <pdf>

Flash TLEVISA: Fusion con Univision detona valor de Contenidos, 13 de abril de 2021, <pdf>
Flash SPORTS: Firma posible fusion con Smart Fit México, 13 de abril de 2021, <pdf>

Flash IENOVA: Recibe oferta definitiva por parte de Sempra Energy, 12 de abril de 2021, <pdf>
Flash GCC: Propondra dividendo con yield de 0.7%, 12 de abril de 2021, <pdf>

AEROPUERTOS (Marzo): Sorprende el avance en pasajeros nacionales, 8 de abril de 2021, <pdf>
Flash VOLAR: Pasajeros nacionales retoman el crecimiento en marzo, 8 de abril de 2021, <pdf>

Flash ASUR: Se aprueba revision de tarifas maximas e inversiones de aeropuertos en México, 7 de abril de
2021, <pdf>

Flash ASUR: Se adelanta punto de inflexion en pasajeros de marzo, 7 de abril de 2021, <pdf>

Flash SORIANA: Propondra dividendo con yield del 2.8%, 6 de abril de 2021, <pdf>

Flash GAP: Regresa el crecimiento en pasajeros nacionales de marzo, 6 de abril de 2021, <pdf>

Flash ALSEA: Extiende dispensa de restricciones financieras en sus créditos, 5 de abril de 2021, <pdf>
Flash OMA: Fuerte mejora secuencial en pasajeros de marzo, 5 de abril de 2021, <pdf>

Flash IENOVA: Sempra vende participacion minoritaria en Sempra Infrastructure Partners, 5 de abril de
2021, <pdf>

Flash NEMAK: Establece meta de reduccion de 28% en gases contaminantes para 2030, 31 de marzo de
2021, <pdf>

Flash ORBIA: Aprueba dividendo con interesante rendimiento de 3.7%, 31 de marzo de 2021, <pdf>

Flash TLEVISA: En conversaciones para combinar ciertos activos de Contenidos con Univision, 25 de
marzo de 2021, <pdf>

Flash OMA: Retomara pago de dividendos con yield de 3.8%, 24 de marzo de 2021, <pdf>

Flash AMX: Propondrda retribuciones para sus accionistas por hasta 5.5% de rendimiento, 24 de marzo de
2021, <pdf>

Flash FCFE: Continua atractiva distribucion en el 1T21, yield 2.1%, 19 de marzo de 2021, <pdf>
Flash CHDRAUI: Sorprende propuesta de dividendo para este 2021, 19 de marzo de 2021, <pdf>
Flash LIVEPOL: Reanuda distribucion de dividendos, 16 de marzo de 2021, <pdf>

Flash NEMAK: Aprueba fondo de recompra de hasta $2,500 millones, 11 de marzo de 2021, <pdf>
Flash ALFA: Aprueba dividendo, yield 3.3%, 11 de marzo de 2021, <pdf>

Flash AC: Propondra dividendo con yield del 2.9%, 10 de marzo de 2021, <pdf>

Flash ALPEK: Aprueba dividendo muy atractivo, 6.5% yield, 9 de marzo de 2021, <pdf>

Entorno Bursatil: GENTERA y NMK salen del IPC, regresa R, 5 de marzo de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Marzo_080421.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Volaris_pasajeros_0321.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20210407_Flash_Asur_Revision_PMD.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20210407_FlashAsur_Pasajeros_0321.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20210406_Flash_Soriana_Dividendo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20210406_Flash_Gap_Pasajeros.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20210405_Flash_Alsea_Dispensa_Covenants.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20210405_Flash_Oma_Pasajeros.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20210405_IENOVA_Venta_participacion_SIP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Nemak_ObjetivosGEI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Orbia_20210331DIV.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Tlevisa_Fusion%20Univision.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Retomara%20pago%20de%20dividendos_240321.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Amx_Propuesta%20Retribuciones%20Accionistas%20Asamblea%202021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE-distribucion1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Chdraui_Dividendo%202021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Livepol_Dividendo%202021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Nemak_Fondo%20de%20Recompra%202021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_20210311DIV.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AC_Dividendo%202021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_20210309DIV.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_IPC_Resultados%20Reconstitucion%201S21.pdf
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Flash AXTEL: Aumenta fondo de recompra; ahora el potencial asciende hasta 2.6% del marketcap, 5 de
marzo de 2021, <pdf>

Resultados 4T20: Continua la recuperacion y la mayor rentabilidad, mientras comienza el regreso de los
dividendos, 4 de marzo de 2021, <pdf>

Flash KOF: Propondra atractivo dividendo con yield del 5.4%, 4 de marzo de 2021, <pdf>
Flash LAB: Presenta estrategia de sustentabilidad 2025, 3 de marzo de 2021, <pdf>

Flash FEMSA: Propondra dividendo con yield del 1.6%, 3 de marzo de 2021, <pdf>

Flash GAP: Regresan las distribuciones a accionistas, 1 de marzo de 2021, <pdf>

Favoritas 2021: Favoreciendo recuperacion y valuacion, 21 de enero de 2021, <pdf>

Deuda Corporativa

Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 16 de abril de 2021, <pdf>
Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 4720, 14 de abril de 2021, <pdf>

Lo Ultimo en Deuda Corporativa: MARZO 2021, 9 de abril de 2021, <pdf>

En el Horno, 12 de abril de 2021, <pdf>

Pardametro, 12 de abril de 2021, <pdf>

Evolucion CEDEVIS: 4720, 9 de marzo de 2021, <pdf>

Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 4T20, 24 de febrero de 2021, <pdf>

Pemex recibio un estimulo fiscal adicional por 873,280 millones, 22 de febrero de 2021, <pdf>
Evolucion de Spreads: Enero 2021, 9 de febrero de 2021, <pdf>

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

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

Intercambio de activos de Pemex por Bonos de Desarrollo del Gob Federal, 15 de diciembre de 2020,
<pdf>
PEMEX — Resultados al 3T20, 28 de octubre de 2020, <pdf>

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

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20210209_EV_Spreads.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201217_ActualizacionCOVID.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/Tutoriales/20201217_Tutorial%20de%20Calificaciones_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201215_Pemex_Monetizacion_titulos.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T20/20201028_Pemex_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_SN_Oct20_Final.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Valentin Il Mendoza
Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez 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 opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los
valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 1656
(55) 5004 - 5140
(81) 1103 - 4091
(81) 8173 - 9127
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5004 - 5121
5249 - 6423
4433 - 4676
5004 - 1423
5261 - 4910
5004 - 1051

5004 - 5279
1670 - 1899
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mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx



