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En México se publicará la inflación de la 1ª quincena de septiembre, anticipando un 
alza de 0.29% 2s/2s ante presiones en el rubro no subyacente. Con ello, la comparación 
anual resultaría en 5.73%, con un efecto de base más retador en el margen. Además, 
anticipamos un repunte modesto en las ventas minoristas de julio (0.2% m/m) y una 
recuperación adicional de la demanda agregada del 2T21. En el entorno internacional, 
la atención estará centrada en la reunión del FOMC, donde no esperamos que se 
anuncie todavía formalmente el tapering. Las miradas estarán también en la 
actualización del marco macroeconómico del banco central que por primera vez 
presentará los estimados para el 2024. 

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

La curva de rendimientos en México finalizó con un sesgo de mayor empinamiento; 
los Bonos M promediaron presiones de 8pb con ajustes de hasta +14pb en los nodos 
de mayor duración. Con ello, el Bono M May’31 cerró en 7.06% (+10pb s/s). En este 
mismo sentido, los swaps de TIIE-28 mostraron un balance negativo con la parte larga 
perdiendo hasta 13pb. En términos de estrategia, esperamos mejores niveles de entrada 
para largos en Bonos M de mayor duración y vemos más atractiva la parte media de la 
curva de Udibonos. En el mercado cambiario, el peso mexicano se depreció 0.6% s/s 
a 20.02 por dólar, perforando el PM de 100 días y regresando a niveles de inicios de 
mes. Mantenemos preferencia por compra de USD en bajas y para la siguiente semana 
estimamos un rango de operación entre USD/MXN 19.85 y 20.20.      

En el Mercado Accionario 

Concluyó otra semana de rendimientos negativos y tomas de utilidades en los 
principales índices accionarios. La cautela y el menor apetito por riesgo continúan 
entre los inversionistas, quienes siguen sopesando los riesgos latentes sobre la 
recuperación económica. Lo anterior en un contexto donde el impacto de la variante 
‘delta’ se refleja en algunas cifras, brindando señales mixtas, mientras el interés se 
centra en el momento adecuado para comenzar el retiro de estímulos. Con la atención 
puesta en la próxima reunión del FOMC, de confirmarse un retraso en el anuncio 
formal del tapering, podrían incentivarse compras de oportunidad, aunque no sin dejar 
de lado la volatilidad. Mientras tanto, en lo que va del año, el regreso de flujos a las 
bolsas de mercados emergentes ha sido relevante. El mercado mexicano ha más que 
duplicado el punto máximo de salidas que se llegaron a acumular en 2020. 

En el Mercado de Deuda Corporativa 

En la semana, apoyado por la semana corta, de nueva cuenta no se colocaron bonos 
de largo plazo en el mercado de deuda corporativa, manteniendo nulo el monto emitido 
de septiembre. La siguiente semana esperamos se rompa la sequía del mes con la 
subasta de seis bonos por hasta $12,500 millones. Destaca que todos los bonos 
programados son quirografarios y están calificados en ‘AAA’ en escala nacional. 
Como ya hemos mencionado anteriormente, la baja cantidad de subastas en los últimos 
meses ha resultado en una posición de elevada liquidez en los inversionistas, por lo 
que esperamos una alta demanda en las subastas de la semana y, consecuentemente, 
sobretasas por debajo de los niveles actuales. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 20 al 24 de septiembre de 2021 

 

 Hora  Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo 

Lu
n 

20
 

06:00 MEX Oferta y demanda agregada 2T21 % a/a 25.8 24.8 -2.9 

M
ar

 2
1 

07:30 EUA Inicio de construcción de viviendas** ago miles -- 1,550 1,534 

07:30 EUA Permisos de construcción** ago miles -- 1,600 1,630 

09:00 MEX Reservas internacionales 17 sep mmd -- -- 198.5 

11:30 MEX Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, 30-year Mbono (Nov'47), 3-year Udibono (Nov'23) y 1, 2, and 3-year Bondes D 

14:30 MEX Encuesta de expectativas (Citibanamex) 

20:30 CHI Decisión de tasa de interés para préstamos de 1 año 22 sep % -- 3.85 3.85 

20:30 CHI Decisión de tasa de interés para préstamos de 5 años 22 sep % -- 4.65 4.65 

 JAP Decisión de política monetaria del Banco de Japón (BoJ) 22 sep % -- -- -0.10 

M
ié

 2
2 

04:00 EUR Confianza del consumidor* sep (P) índice -- -5.9 -5.3 

09:00 EUA Venta de casas existentes** ago millones -- 5.9 6.0 

13:00 EUA Decisión de política monetaria (FOMC) - rango inferior 22 sep % 0.00 0.00 0.00 

13:00 EUA Decisión de política monetaria (FOMC) - rango superior 22 sep % 0.25 0.25 0.25 

13:00 EUA Tasa de interés sobre excedente de reservas (IOER) 22 sep % 0.15 0.15 0.15 

13:30 EUA Conferencia de prensa del Presidente del Fed, Jerome Powell, tras la decisión de política monetaria 

16:00 BRA Decisión de política monetaria (COPOM) 22 sep % 6.50 6.25 5.25 

Ju
e 

23
 

02:30 ALE PMI manufacturero (Markit)* sep (P) Índice -- 61.4 62.6 

02:30 ALE PMI servicios (Markit)* sep (P) Índice -- 60.3 60.8 

02:30 ALE PMI compuesto (Markit)* sep (P) Índice -- 59.4 60.0 

03:00 EUR PMI manufacturero (Markit)* sep (P) Índice -- 60.4 61.4 

03:00 EUR PMI servicios (Markit)* sep (P) Índice -- 58.5 59.0 

03:00 EUR PMI compuesto (Markit)* sep (P) Índice -- 58.5 59.0 

03:30 GRB PMI manufacturero* sep (P) Índice -- 59.0 60.3 

03:30 GRB PMI servicios* sep (P) Índice -- 55.0 55.0 

06:00 GRB Decisión de política monetaria (BoE) 23 sep % -- 0.10 0.10 

06:00 TUR 
Decisión de política monetaria (Banco Central República de 
Turquía) 

23 sep % -- 19.0 19.0 

06:00 MEX Precios al consumidor  15 sep % 2s/2s 0.27 0.29 0.18 

06:00 MEX    Subyacente  15 sep % 2s/2s 0.27 0.24 0.17 

06:00 MEX Precios al consumidor  15 sep % a/a 5.72 5.72 5.60 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo* 18 sep Miles 325 320 332 

08:45 EUA PMI manufacturero (Markit)* sep (P) Índice 60.4 60.5 61.1 

08:45 EUA PMI servicios (Markit)* sep (P) Índice -- 55.0 55.1 

08:45 EUA PMI compuesto (Markit)* sep (P) Índice -- -- 55.4 

 SAF Decisión de política monetaria (Banco de Sudáfrica) 23 sep % -- 3.50 3.50 

V
ie

 2
4 

03:00 ALE Encuesta IFO (clima de negocios)* sep (P) Índice -- 98.9 99.4 

06:00 MEX Ventas minoristas jul % a/a 11.6 11.7 17.7 

06:00 MEX Ventas minoristas* jul % m/m 0.2 -- -0.6 

07:00 BRA Precios al consumidor sep p % 2s/2s -- 1.04 0.89 

07:00 BRA Precios al consumidor sep p % a/a -- 9.95 9.30 

07:45 EUA Mester del Fed, habla sobre el panorama económico 

09:00 EUA Powell y Clarida del Fed, hablan en discusión de la Reserva Federal 

09:00 EUA Venta de casas nuevas** ago miles -- 709 708 

09:05 EUA George del Fed, habla sobre el panorama económico 

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

Los mercados tuvieron un desempeño mixto a lo largo de esta semana, cuadrando 
posiciones de cara a la decisión de política monetaria del Banco de la Reserva 
Federal el siguiente miércoles. Entre otros ajustes, se observó cierta moderación 
en la percepción de urgencia por anunciar el inicio del tapering siguiendo el 
reporte de inflación de agosto en EE.UU. que resultó por debajo de las 
expectativas, pero con ventas al menudeo todavía resilientes. Adicionalmente, los 
precios de varias materias primas han experimentado nuevas presiones, 
destacando metales industriales y energéticos en Europa.  

Esta semana los mercados centrarán su atención en la decisión de política 
monetaria del Fed, con un amplio debate entre inversionistas si en esta ocasión se 
anunciará la normalización del programa de compra de activos conocido como 
‘tapering’. Adicional a este evento, habrá interés por la actualización del 
documento de perspectivas económicas de la OCDE, así como la publicación de 
indicadores de sentimiento empresarial PMI en EE.UU., la Eurozona y varias 
regiones más. En cuanto a política monetaria, también habrá otros anuncios por 
parte de una gran cantidad de bancos centrales, destacando Inglaterra, Japón y 
Brasil. Asimismo, hacia el final de la semana tendremos las intervenciones por 
parte de algunos miembros del Fed. En aspectos geopolíticos, el Presidente Joe 
Biden dará un discurso en la Asamblea General de la ONU, además de que 
recibirá en Washington a sus homólogos de Australia, India y Japón. Mientras 
que en Canadá se llevarán a cabo elecciones federales 

En el resto de la agenda económica internacional, en EE.UU. se publicarán cifras 
del sector inmobiliario y solicitudes semanales por seguro de desempleo, mientras 
que en la Eurozona la confianza del consumidor. En México, lo más importante 
vendrá del reporte de oferta y demanda agregadas, ventas al menudeo, inflación 
y la encuesta de expectativas de Citibanamex. Además, la SHCP emitirá el nuevo 
Bono M de referencia de 5 años, mientras que este lunes 20 de septiembre entra 
en vigor el cambio de muestra del IPC. 

Me despido recomendándote nuestro más reciente episodio del podcast Norte 
Económico, en donde conversamos con el Subsecretario de Hacienda, Gabriel 
Yorio, sobre la propuesta de Paquete Económico 2022.  

Un fuerte abrazo,  

 

 

 

 

 

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas 
Director General Adjunto  
Análisis Económico y Relación  
con Inversionistas 
gabriel.casillas@banorte.com 
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210914_CPI_ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210917_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210917_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210917_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20210915_NorteEconomico_T3_Episodio4.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20210915_NorteEconomico_T3_Episodio4.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210908_Paquete_Economico_2022.pdf


 

 

 

 

Economía de México 
          2020   2021 

 2019 2020 2021  1T 2T 3T 4T  1T 2T 3T 4T 

Actividad económica (% a/a)              

  PIB -0.2 -8.3 6.2  -1.3 -18.7 -8.7 -4.5  -3.6 19.6 7.0 3.9 

  Consumo privado 0.4 -10.5 8.8  -0.7 -21.0 -12.8 -7.3  -4.2 24.4 11.1 7.2 

  Inversión fija  -4.7 -18.3 9.7  -8.8 -33.7 -18.0 -12.9  -4.9 34.1 12.4 4.6 

  Exportaciones 1.5 -7.3 13.0  1.7 -30.5 -2.7 3.7  -4.3 49.1 9.9 6.9 

  Importaciones -0.7 -14.6 17.6  -3.1 -29.7 -18.5 -6.6  -1.0 45.2 22.3 11.5 

Precios al consumidor (% a/a) 2.8 3.2 6.1  3.2 3.3 4.0 3.2  4.7 5.9 5.7 6.1 

Mercado laboral              

  Tasa de desempleo (%) 3.3 4.4 4.0  3.3 5.3 4.7 4.4  4.4 4.0 4.3 4.0 

  Creación de empleos asociados al IMSS (miles) 342 -648 584  62 -983 202 72  252 150 285 -103 

*Cifras subrayadas indican pronósticos. 
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronósticos 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 
          2020 2021 

 2019 2020 2021  1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 

Actividad económica (% anual)*             

  PIB 2.3 -3.5 6.6  -5.0 -31.4 33.1 4.3 6.4 6.6 9.1 7.8 

  Consumo privado 2.6 -3.9 9.5  -6.9 -33.2 40.7 2.3 11.4 11.9 11.2 8.7 

  Inversión fija  1.3 -1.8 9.3  -1.4 -29.2 28.5 18.6 12.1 3.4 8.2 7.4 

  Exportaciones 0.0 -12.9 5.0  -9.5 -64.4 59.7 22.3 -2.1 6.6 6.6 7.4 

  Importaciones 1.0 -9.3 13.6  -15.0 -54.1 91.1 29.9 9.5 6.7 7.4 7.4 

Precios al consumidor (% anual) 1.8 1.2 4.4  2.1 0.3 1.2 1.3 1.9 4.8 5.3 5.4 

Mercado laboral             

  Tasa de desempleo (%) 3.5 6.7 4.9  4.4 11.1 7.9 6.7 6.0 5.9 5.4 4.9 

  Creación de empleos formales (miles) 2,108 -9,374 9,506  -908 -13,281 3,926 944 1,554 1,702 2,750 3,500 

* Cifra trimestral anualizada excepto para el año completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronósticos. 
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los pronósticos 

Mercados Financieros – Nacional 
          2020   2021 

 2019 2020 2021  1T 2T 3T 4T  1T 2T 3T 4T 

Cetes – 28 días (% anual) 7.30 4.25 5.25  6.39 4.81 4.27 4.25  4.09 4.29 4.75 5.25 

TIIE – 28 días (% anual) 7.56 4.48 5.60  6.71 5.29 4.55 4.48  4.29 4.53 5.10 5.60 

IPC (pts)  43,541 44,067 53,800  34,554 37,716 37,548 44,067  47,246 50,290  53,800 

USD/MXN (pesos por dólar) 18.93 19.91 20.20  23.67 22.99 22.11 19.91  20.43 19.94 20.00 20.20 

EUR/MXN (pesos por euro) 21.20 24.29 24.04  26.11 25.83 25.93 24.29  23.97 23.64 23.60 24.04 

Mercados Financieros – Internacional 
          2020   2021 

 2019 2020 2021  1T 2T 3T 4T  1T 2T 3T 4T 

S&P 500 – EE.UU. (pts) 3,230 3,756 4,450  2,585 3,100 3,363 3,756  3,973 4,297  4,450 

EUR/USD (dólares por euro) 1.12 1.22 1.19  1.10 1.12 1.17 1.22  1.17 1.18 1.18 1.19 

Oro (US$ / oz troy)  1,517 1,898 1,800  1,577 1,781 1,886 1,898  1,708 1,770 1,825 1,800 

Petróleo – WTI (US$ / barril) 61.10 48.52 66.90  20.48 39.27 40.22 48.52  59.16 73.47 64.00 66.90 

LIBOR – 1 mes (% anual) 1.76 0.14 0.16  0.99 0.16 0.15 0.14  0.11 0.10 0.16 0.16 

LIBOR – 6 meses (% anual) 1.91 0.26 0.33  1.18 0.37 0.26 0.26  0.19 0.15 0.33 0.33 

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

MERCADO DE CAPITALES Índice 
Cambio % acumulado* Últimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

NACIONALES 

IPC 51,308  -0.2  -3.7  16.4  -0.2  39.7  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 111,439  -2.5  -6.2  -6.4  -5.5  11.3  

IPSA (Chile) 4,465  1.3  -0.6  6.9  3.4  19.7  

Dow Jones (EE.UU.) 34,585  -0.1  -2.2  13.0  -2.1  24.0  

NASDAQ (EE.UU) 15,044  -0.5  -1.4  16.7  2.6  37.9  

S&P 500 (EE.UU) 4,433  -0.6  -2.0  18.0  -0.3  32.1  

TSE 300 (Canada) 20,490  -0.7  -0.4  17.5  0.6  26.1  

EuroStoxxx50 (Europa) 4,131  -0.9  -1.6  16.3  -1.6  24.6  

CAC 40 (Francia) 6,570  -1.4  -1.6  18.4  -3.7  30.4  

DAX (Alemania) 15,490  -0.8  -2.2  12.9  -2.7  17.3  

FT-100 (Londres) 6,964  -0.9  -2.2  7.8  -3.0  15.1  

Hang Seng (Hong Kong) 24,921  -4.9  -3.7  -8.5  0.3  1.9  

Shenzhen (China) 4,856  -3.1  1.0  -6.8  1.8  2.5  

Nikkei225 (Japón) 30,500  0.4  8.6  11.1  12.9  30.6  

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 

Peso mexicano 20.02 -0.6 0.3 -0.5 -0.0 4.2 

Dólar canadiense 1.28 -0.6 -1.2 -0.3 -1.1 3.2 

Libra esterlina 1.37 -0.7 -0.1 0.5 0.0 5.9 

Euro 1.17 -0.8 -0.7 -4.0 0.1 -1.0 

Yen japonés 109.93 0.0 0.1 -6.1 -0.3 -4.7 

Real brasileño 5.29 -0.8 -2.6 -1.7 0.1 -0.9 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,781 -0.8 -1.8 -5.8 0.3 -9.3 

Plata-Londres 23.47 -2.8 -2.4 -11.4 -0.3 -14.3 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 75.3 3.3 3.2 45.4 9.1 73.9 

Barril de WTI 71.9 3.2 5.0 48.3 8.0 75.6 

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pb Últimos 

(%) En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

LIBOR 3 meses 0.12 7 0 -12 -0 -11 

Treasury 2 años 0.22 4 1 10 1 9 

Treasury 5 años 0.86 5 8 50 9 58 

Treasury 10 años 1.36 2 5 45 10 67 

NACIONAL 

Cetes 28d 4.59 0 17 34 7 16 

Bono M 3 años 6.25 3 14 187 7 172 

Bono M 10 años 7.06 10 9 153 3 143 

Bono M 30 años 7.71 14 9 114 3 81 

MERCADO DE DEUDA Índice 
Cambio % acumulado* Últimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

NACIONALES 

S&P/VLMR Corporativo 568.19 -0.03 0.19 0.36 0.12 0.20 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 404.15 0.06 0.23 3.77 0.28 3.67 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 741.67 -0.06 0.17 -0.95 0.06 -1.13 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 751.87 0.12 -0.21 9.60 -0.05 8.70 

INTERNACIONALES       

US Corporate Bond Index 3,562.39 0.25 0.25 0.05 0.28 1.59 

US Corporate High Yield Bond Index 2,455.49 0.16 0.40 5.02 0.68 4.78 

EM Investment Grade 557.81 0.08 0.12 0.12 0.24 1.17 

EM High Yield 1,471.84 -0.12 -0.13 1.36 0.25 1.76 
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Estrategia de Mercados 

▪ Atención en decisiones de política monetaria de varios bancos centrales, 
especialmente el Fed y a la actualización de estimados de la OCDE. En 
México estaremos atentos a la inflación quincenal de septiembre 

▪ En renta fija, esperamos mejores niveles para posiciones largas en Bonos 
M de mayor duración y vemos mayor valor en Udibonos de mediano 
plazo. En el cambiario, mantenemos compra de USD en bajas 

▪ Rendimientos negativos en los principales índices accionarios, con cautela 
entre los inversionistas ante señales mixtas sobre la recuperación 
económica, expectativas del tapering y riesgos en China 

▪ En el mercado de deuda corporativa no se colocaron bonos de LP, a la 
espera de las primeras subastas del mes para la siguiente semana 

Concluimos una semana donde predominó el sentimiento de aversión al riesgo. Los 
inversionistas se mostraron cautelosos a pesar de un dato de inflación en EE.UU. 
que resultó en un avance menor a lo esperado, no obstante, los precios de algunas 
materias primas siguen siendo elemento de presión inflacionaria al registrar nuevos 
máximos (e.g. aluminio). Aunado a esto, el gobierno de China mencionó que el 
Grupo Evergrande, principal desarrollador de bienes raíces, no pagará los 
próximos intereses por lo que se espera un default y un proceso de reestructura que 
podría generar presiones en el sector financiero. En este sentido, el PBoC anunció 
una inyección de liquidez de 90 mil millones de yuanes al mercado de dinero. En 
el balance semanal, la curva de Bonos M cerró con presiones de 8pb en promedio, 
el peso se depreció 0.6% a 20.02 por dólar y la bolsa perdió 0.4% a 51,308pts. 

La siguiente semana, los reflectores estarán en la decisión de política monetaria del 
Fed y en cualquier señal sobre el inicio del tapering. Además, la agenda económica 
en EE.UU. incluye datos del sector inmobiliario, encuestas PMI y solicitudes por 
seguro de desempleo. En la Eurozona tendremos indicadores PMI y confianza del 
consumidor. Por último, en México conoceremos el reporte de oferta y demanda 
agregada, ventas al menudeo, inflación (Banorte: 0.29% 2s/2s) así como la encuesta 
de expectativas Citibanamex. Además, la SHCP a través de una subasta sindicada 
emitirá la nueva referencia de 5 años, el Bono M Mar’27. En este contexto, 
estimamos los siguientes rangos de operación: (1) Bono M May’31 de 6.90% a 
7.10%; (2) USD/MXN entre 19.85 y 20.20; e (3) IPC entre 51,200 y 52,600pts.     
Aluminio 
USD/TM 

 

 

 

Fuente: Bloomberg  
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Alejandro Padilla 
Director Ejecutivo Análisis Económico y 
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TASAS Y DIVISAS: Esperamos mejores niveles 
para posiciones largas en Bonos M de largo plazo 
y vemos valor en Udibonos de mediana duración. 
Sugerimos mantener la compra de USD en bajas  

Durante esta semana, la pendiente de la curva de 
Bonos M se empinó promediando presiones de 8pb 
donde los nodos de mayor duración ajustaron +14pb, 
diluyendo completamente las ganancias acumuladas 
en esta región a lo largo de septiembre. En este mismo 
sentido, los swaps de TIIE-28 mostraron un balance 
negativo con la parte larga perdiendo +13pb ante una 
sesión presionada el viernes. Por su parte, la curva de 
Udibonos registró en la parte corta pérdidas de 10pb 
y en la parte larga modestas ganancias de 3pb.   

Respecto a los diferenciales entre Bonos M y sus 
pares norteamericanos, las lecturas de 20 y 30 años 
han reflejado mayores ajustes incrementando 16pb en 
la semana a 574pb y 581pb, respectivamente. En 
tanto, el diferencial de 10 años cerró el viernes en 
569pb desde 562pb la semana previa, conservando 
niveles elevados respecto al promedio de 12 meses en 
512pb. Lo anterior, como resultado de un desempeño 
en Treasuries donde los nodos de mayor duración 
registraron modestas ganancias de 3pb, mientras la 
parte corta y media se depreció 3pb.  

El mercado digirió el dato de inflación de agosto en 
EE.UU., el cuál validó la percepción de los 
participantes de una menor urgencia para anunciar el 
tapering. Parte del desempeño más reciente alineado 
a esta visión, se ha dado desde el decepcionante 
reporte de empleo hace dos semanas. Desde entonces, 
la curva de Treasuries refleja presiones acumuladas 
principalmente en la parte media derivado de ajustes 
en el componente real.    

Movimientos en Treasuries, tasa real y breakevens 
Puntos base, del 2 al 17 de septiembre 

 

Fuente: Bloomberg, Banorte 

A pesar de una sorpresa a la baja en las últimas cifras 
de inflación en EE.UU., aún existe potencial de 
presiones prevaleciendo en otros rubros en un 
contexto de alzas en precios en varios sectores del 
mercado de commodities, como ha sido el caso del gas 
natural en el frente energético europeo y nuevos 
máximos históricos en metales industriales como el 
aluminio. De esta forma continuamos esperando 
niveles de Treasuries más elevados en lo que resta del 
año, y especialmente conforme el mercado incorpore 
el inicio del retiro del estímulo monetario.  

En el mercado local, esperamos que esta situación 
resulte en presiones para la curva de Bonos M, por lo 
que nos mantenemos a la espera de mejores niveles 
para tomar posiciones largas en la parte larga. Vale la 
pena comentar, que la tenencia de extranjeros en 
Bonos M de mayor duración ha incrementado en el 
margen este año, contrario a la dinámica en otros 
plazos donde la tenencia ha disminuido e incluso ha 
alcanzado su nivel más bajo de los últimos dos años. 

Tenencia de extranjeros en Bonos M 
% 

 

Fuente: PiP, Banorte 

De cara al reporte de inflación la próxima semana, 
continuamos viendo atractivo en la parte media de la 
curva de Bonos M, en específico los nodos Nov’28 y 
Nov’31. En un contexto, donde los breakevens de 
inflación se mantienen elevados por arriba del 
promedio de 12 meses y considerando que este 
diferencial es bastante más amplio en la parte corta.  

Pasando al descuento para Banxico, la curva ahora 
incorpora alzas implícitas de +62pb para fin de año 
desde +56pb la semana previa, aún menor a nuestra 
expectativa de un alza de +25pb en cada una de las 
tres reuniones de política monetaria que restan en el 
año concluyendo 2021 con una tasa de referencia en 
5.25%.  
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Una semana más con lateralidad atípica en el 
USD/MXN respetando la resistencia de 19.85 

Finalizamos la semana con la mayoría de las divisas 
desarrolladas y emergentes debilitándose contra el 
dólar norteamericano, resultando en una ganancia del 
DXY y el BBDXY de 0.7% y 0.6%, respectivamente. 
Entre las divisas del G10 destacó CHF al depreciarse 
1.6%, mientras que en el grupo de emergentes ZAR 
marcó la mayor caída (-3.9%) seguida por TRY (-
2.0%). El USD/MXN fue más defensivo en términos 
relativos y mantuvo su operación en una banda muy 
estrecha, extendiendo la lateralidad que destacamos la 
semana previa, depreciándose 0.6% a 20.02 por dólar 
rompiendo así tres semanas consecutivas de 
apreciación. Nuevamente, el MXN frenó su 
apreciación al acercarse al nivel de 19.85, región que 
ha demostrado en varias ocasiones ser una fuerte 
resistencia; posteriormente rebotó perforando la 
figura de 20.00, nivel donde se ubica el PM de 100 
días. En esta ocasión, el rango de operación fue de 18 
centavos desde 13 la semana previa. No obstante, el 
MXN continúa registrando una variabilidad muy 
estrecha al considerar que en 2021 el promedio es de 
47 centavos. Con este desempeño, la volatilidad 
implícita de 3 meses alcanzó el jueves, mínimos no 
observados desde que inicio la pandemia de 9.4% y 
mantiene una operación por debajo de su promedio de 
12 meses de 13.4%.  

Consideramos que el dólar mostrará mayor fortaleza 
estructural conforme el mercado integre un sesgo más 
hawkish del Fed relativo a otros bancos centrales 
desarrollados, por lo que mantenemos una estrategia 
de compra de USD en bajas para la operación. La 
siguiente semana esperamos un rango de operación 
para la moneda local entre 19.85 y 20.20.   

Desempeño del peso mexicano y volatilidad implícita de 3 meses 
USD/MXN, %  

 

Fuente: Bloomberg, Banorte 

MERCADOS ACCIONARIOS: Otra semana de 
rendimientos negativos en bolsas, ante riesgos 
sobre la recuperación y la expectativa del tapering 
Rendimientos semanales  
Var % en dólares  

 
Fuente: Bloomberg 

Concluyó otra semana de rendimientos negativos y 
tomas de utilidades en los principales índices 
accionarios. La cautela y el menor apetito por riesgo 
continúan entre los inversionistas, quienes siguen 
sopesando los riesgos latentes sobre la recuperación 
económica. Lo anterior en un contexto donde el 
impacto de la variante ‘delta’ continúa reflejándose en 
algunas cifras, brindando señales mixtas, mientras la 
atención se centra en el momento adecuado para 
comenzar el retiro de estímulos. Aunque en EE.UU. 
las cifras de inflación salieron mejor a lo esperado, 
aún hay datos que aluden a mayores presiones a las 
originalmente esperadas, por lo que hay dudas de si 
efectivamente en la reunión del FOMC a celebrarse 
este miércoles harán un posible anuncio del inicio del 
tapering o pudiera retrasarse a la reunión de 
noviembre. Esto último podría aligerar un tanto el 
menor apetito por riesgo que hemos observado en las 
últimas semanas, aunque los periodos de volatilidad 
podrían continuar.  

Mientras tanto los riesgos relacionados con los 
cambios regulatorios en China y las mayores 
restricciones implementadas particularmente al sector 
tecnológico, junto con el incremento en la prima de 
riesgo de crédito dada la situación por la que atraviesa 
el gigante inmobiliario Grupo Evergrande, se han 
unido como fuente de volatilidad e incertidumbre para 
los mercados. Si bien se trata de la posibilidad de un 
default de magnitudes relevantes para el país asiático, 
la tenencia de extranjeros se limita a ~US$19 mil 
millones, por lo que a nivel global se espera que el 
impacto sea poco relevante, mientras se especula que 
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las autoridades correspondientes optarán por apoyar 
un proceso de reestructura ordenado luego de la 
reciente inyección de liquidez por parte del PBoC 
buscando calmar las inquietudes de los inversionistas.  

Tomando en cuenta lo anterior, en EE.UU. los 
principales índices accionarios registraron caídas 
semanales de 0.1% para el Dow Jones, 0.5% para el 
Nasdaq y 0.6% para el S&P500.  

En México el IPC mantuvo un comportamiento 
similar al de sus pares, al mostrar retrocesos de 1.1% 
en dólares y 0.4% en términos nominales, ubicándose 
al cierre de la semana en los 51,308pts. Este nivel ya 
estaría reflejando los efectos del rebalanceo semestral 
de la muestra que entra en vigor a partir de este lunes 
20 de septiembre, distinguiendo como el cambio más 
relevante la entrada de las acciones de VOLAR A 
luego de la salida de las acciones de IENOVA * tras 
la OPA del pasado mes de mayo.  

En lo que va del año, el regreso de flujos a las 
bolsas de mercados emergentes ha sido relevante. 
Durante el 2021, los inversionistas institucionales 
(con cifras de EPFR Global) han inyectado a las 
bolsas de mercados emergentes US$110,357 
millones, de los cuales la mayor parte se han dirigido 
a países asiáticos (84.3%), con un flujo equivalente a 
US$93,048 millones, seguido de un 5.1% (US$5,626 
millones) hacia Europa, 4.9% (US$5,404 millones) a 
Latinoamérica, 3.4% (US$3,740 millones) a África y, 
finalmente, 2.3% (US$2,539 millones) hacia Medio 
Oriente. Es importante recordar que durante el 2020 
se llegó a observar un flujo acumulado de salidas de 
mercados emergentes (en agosto) de hasta US$57,229 
millones, donde tan solo las salidas de Asia 
representaron el 75% del total, por lo que el repunte 
en las inversiones en esta región era de esperarse. 
Flujos a las bolsas de países emergentes y asiáticos 
Millones de dólares 

 
Fuente: EPFR Global, Banorte 

Por su parte, el mercado mexicano no ha sido la 
excepción y ha recibido en 2021 US$1,835 millones, 
más que duplicando las mayores salidas acumuladas 
en 2020 por un monto de US$905 millones, como 
podemos observar en la gráfica siguiente.  
Flujos al mercado accionario mexicano 
Millones de dólares 

 
Fuente: EPFR Global, Banorte 

Como lo hemos venido comentando, el desempeño 
positivo del 2021 denota el fuerte apetito por activos 
de riesgo de los inversionistas en un entorno de 
recuperación, resultado de la elevada liquidez en el 
mercado global debido a los robustos programas de 
estímulo puestos en marcha por diversos gobiernos 
para promover el crecimiento económico, así como 
por los resultados corporativos que, trimestre a 
trimestre, han superado positivamente las 
estimaciones y que apuntan a mayores crecimientos 
en el año. Sin embargo, cabe señalar que hacia delante 
habrá que seguir siendo muy selectivos al invertir en 
activos de renta variable ante la expectativa de 
menores estímulos, con la atención puesta en el 
inminente inicio del tapering del Fed que se espera 
comience antes de finalizar el 2021, seguido de la 
normalización en la política monetaria, aunado a 
valuaciones que lucen arriba de promedios en 
diversos mercados, como el de EE.UU.  
Valuación FV/EBITDA Índices Internacionales 
vs promedio últimos 3 años 

 
Fuente: Bloomberg, Banorte 
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ANTAD, desacelera el ritmo de crecimiento. La 
Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y 
Departamentales (ANTAD) reportó un incremento de 
4.5% a/a en las ventas a unidades iguales (VMT) 
correspondientes al mes de agosto, mientras que a 
unidades totales este fue de +6.4%. Es importante 
notar que estas cifras se comparan contra un 
crecimiento a UI de 21.1% en junio y 15.3% en julio, 
lo cual consideramos se debe a que los asociados se 
enfrentaron a una base más normalizada ya que en 
agosto 2020 se observó una disminución en este 
indicador de -3.0% a/a, desde una caída de 9.1% en 
julio 2020. Asimismo, en esta ocasión se registró un 
efecto calendario negativo, al contar con un sábado 
menos en el mes, lo que en un entorno de reactivación 
podría tomar mayor relevancia. Frente a una base pre-
pandemia (2019) las VMT aumentaron 1.4% 
(Autoservicios: +6.7%; Especializadas: +3.4%; 
Departamentales: -3.9%). En un contexto por 
formato, destacan las tiendas Especializadas, quienes 
lideraron el crecimiento —lo que no ocurría desde 
octubre de 2019— con un alza interanual de 12.4% en 
VMT y 15.5% en VT. Este avance aún podría ser 
mayor, considerando que para este año ya no se 
incorporan los datos de Oxxo y Alsea, tras sus salidas 
de la ANTAD. En nuestra opinión lo anterior es 
resultado de una mayor movilidad, pese al incremento 
de casos de COVID-19, lo que podría haber 
impulsado las ventas en los restaurantes y en las 
tiendas de proximidad. Por su parte, el desempeño 
observado en Autoservicios también fue positivo, 
manteniendo un ritmo de crecimiento constante, esta 
vez alcanzando +4.5% en VMT (+6.2% VT). En 
contraste, Departamentales, que habían estado a la 
cabeza en cuanto a crecimiento desde febrero, fue el 
formato que mostró una mayor debilidad, 
sorprendiendo con un retroceso en VMT de 2.1% a/a 
(-0.7% VT). Creemos que entre los factores de los 
cuales derivó este descenso se encuentran el 
decremento en ventas de ropa de categoría formal 
(trajes, zapatos, corbatas, etc.), el sábado menos de 
ventas vs. 2020, una alta comparación en ventas en 
línea y en productos de ticket alto para uso en casa, 
así como una base en VMT que se encuentra más 
normalizada  —en este formato es más evidente al 
caer solo 1.8% a/a en agosto 2020 frente a -22.6% en 
el mes previo—.  

Por lo tanto, anticipando que no habrá mayores 
restricciones sanitarias, esperamos que los niveles 
actuales de crecimiento se mantengan en los próximos 
meses, aunque en el caso de los grandes almacenes las 
cifras podrían ser más favorables hacia delante. 

ANTAD- Venta Mismas Tiendas (VMT) por formato de tienda 
Var. % a/a, U12M 

 
Fuente: ANTAD, Banorte. 

DEUDA CORPORATIVA: Semana dinámica 
esperada en el mercado de LP, con seis emisiones 
quirografarias por hasta $12,500 millones 

Noticias Corporativas, de Calificación y de 
Asamblea. (i) Grupo Aeroméxico informó la 
entrega de los Materiales Finales de Valuación en 
cumplimiento al DIP Financing; (ii) Grupo Televisa 
y CIE anunciaron un acuerdo con Live Nation para 
seguir adelante con la adquisición del 51% de 
OCESA; (iii) Grupo Bimbo anunció la renovación 
de una línea de crédito revolvente comprometida por 
US$1,750 millones a través de un préstamo vinculado 
a la sustentabilidad; (iv) Moody’s afirmó las 
calificaciones de Consorcio Ara en ‘Ba2’ y ‘A2.mx’ 
y cambió la perspectiva a Estable desde Negativa. 

Resumen de mercado. En la semana, apoyado por la 
semana corta, de nueva cuenta no se colocaron bonos 
de largo plazo en el mercado de deuda corporativa, 
manteniendo nulo el monto emitido de septiembre. La 
siguiente semana esperamos se rompa la sequía del 
mes con la subasta de seis bonos por hasta $12,500 
millones. Destaca que todos los bonos programados 
son quirografarios y están calificados en ‘AAA’ en 
escala nacional. Como ya hemos mencionado 
anteriormente, la baja cantidad de subastas en los 
últimos meses ha resultado en una posición de 
elevada liquidez en los inversionistas, por lo que 
esperamos una alta demanda en las subastas de la 
semana y, consecuentemente, sobretasas por debajo 
de los niveles actuales.  
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Por parte de las tasas, existe un mayor número de 
colocaciones a tasa revisable, sin embargo, podremos 
observar la preferencia de los inversionistas con las 
emisiones a través de vasos comunicantes de Coca-
Cola FEMSA y Cetelem. 

Monto emitido mensual LP, 2021 
$ millones 

 
Fuente: Banorte con información de la BMV, BIVA y PiP. La información puede diferir del texto, 
ya que la gráfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado. 

Emisor: Coca-Cola FEMSA, es una embotelladora 
que produce, comercializa, vende y distribuye 
bebidas de la marca Coca-Cola. La compañía ofrece 
bebidas carbonatadas, incluyendo colas y bebidas 
saborizadas carbonatadas; también aguas y bebidas 
no carbonatadas, como jugos, cafés, tés, leches, 
lácteos con valor agregado, bebidas hidratantes, 
bebidas energéticas, y bebidas basadas en vegetales. 
Cuenta con un portafolio de 131 marcas a través de 
puntos de venta como supermercados mayoristas, 
tiendas de descuento y tiendas minoristas; puestos en 
banquetas, restaurantes, bares y distintos tipos de 
máquinas expendedoras, así como programas de 
punto de venta en estadios, salas de conciertos, 
auditorios y teatros; envío a domicilio; y otras 
ubicaciones. La compañía opera en México, 
Guatemala, Nicaragua, Costa Rica, Panamá, 
Colombia, Brasil, Argentina, Venezuela y Uruguay.  

KOF 21L / 21-2L. Serán la quinta y sexta emisión al 
amparo del programa ($40,000 millones) y se 
subastarán en vasos comunicantes por un monto de 
$7,000 millones, con la opción de colocar $3,000 
millones adicionales mediante sobreasignación. La 
serie 21L tendrá un plazo de 7 años y pagará una tasa 
fija, mientras que la serie 21-2L tendrá un plazo de 5 
años y pagará una tasa variable referenciada a TIIE 
28. Los bonos cuentan con la etiqueta de vinculados a 
la sostenibilidad; con esta emisión KOF busca 
mantener su estrategia y sus metas de sostenibilidad 
principalmente en el uso eficiente y sostenible del 
agua. La amortización se realizará mediante un pago 
en la fecha de vencimiento y las calificaciones 
asignadas son de ‘AAA’ por Moody’s y HR Ratings. 

KOF 21-2L (TIIE 28) – Relative Value 
AxV vs. Sobretasa (%) 

 
Fuente: Banorte con información de la BMV, BIVA y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al 
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificación del 
instrumento. Viñetas Grises: ‘Quirografario AAA’; Viñetas Negras: KOF 
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México  
 

▪ Anticipamos un alza de 0.29% 2s/2s en la inflación de la primera quincena 
de septiembre, impulsada por el rubro no subyacente 

 

▪ Esperamos un repunte modesto de las ventas minoristas en julio, ayudadas 
por un efecto de base menos retador 
 

▪ Posibles señales de una recuperación adicional de la demanda agregada en 
el 2T21 

El jueves, el INEGI publicará la inflación de la 1ª quincena de septiembre, 
anticipando un alza de 0.29% 2s/2s. El dato estaría prácticamente en línea con el 
promedio de los últimos cinco años. Por su parte, estimamos la subyacente en 
0.21%, mientras que la no subyacente estaría relativamente más presionada, en 
0.50%. De materializarse, la tasa anual subiría a 5.73% desde 5.59% en promedio 
en agosto, mientras que la subyacente se ubicaría en 4.82% de 4.78% previo. 

Destacamos una dinámica complicada en la no subyacente, concentrada sobre 
todo en los bienes agropecuarios (+0.9%). En específico, anticipamos un avance 
de 1.7% en las frutas y verduras, con nuestro monitoreo señalizando alzas sobre 
todo en el jitomate y cebolla y, en menor medida, chile. Las condiciones de la 
sequía en nuestro país han mejorado notablemente, aunque en el suroeste de 
EE.UU. siguen muy difíciles. Por su parte, no descartamos afectaciones de 
algunos huracanes en el periodo. Los pecuarios subirían 0.2% con cambios 
mixtos, viendo alzas en la carne de res, pero caídas en huevo y pollo. En 
energéticos resaltamos un nuevo incremento del gas LP (+1.1%, contribución de 
2.4pb) en un contexto internacional complicado y tras el ajuste de 2.4% en 
promedio del precio máximo. Por su parte, las gasolinas serían más estables.  

En la subyacente, esperamos tanto los bienes como los servicios en 0.2%. En los 
primeros resaltamos nuestra expectativa de un alza relativamente baja en 
alimentos procesados –sobre todo respecto a su dinámica reciente–, con una 
contribución de 4.5pb. En específico, notamos una estabilización de los precios 
de la tortilla de maíz, además de señales de un ajuste a la baja en la leche. Además, 
hubo algunas noticias de que las presiones en costos fueron más moderadas ante 
la baja reciente del precio del gas LP; por el contrario, los precios de commodities 
(utilizados en empacado, como el aluminio) siguen presionados. Por su parte, 
anticipamos otros bienes en 0.3%, estacionalmente altos ante el regreso a clases, 
sobre todo ya que algunos estudiantes regresaron de manera presencial (afectando 
artículos escolares y uniformes, entre otros). Relacionado con esto último, 
prevemos un aumento de 1.7% en colegiaturas dentro de servicios. En otros 
rubros, todavía vemos bajas en tarifas aéreas (-1.4%) y turísticos (-0.3%) debido 
al fin del periodo vacacional, aunque de una magnitud mucho más moderada.  

Hacia delante, continuaremos siguiendo muy de cerca la evolución de los precios 
de los commodities –con más presiones en los mercados internacionales– y las 
restricciones de oferta debido a su potencial efecto adicional y de segundo orden 
en otros bienes y servicios. A su vez, creemos que la pandemia podría seguir 
influyendo en la dinámica de precios, sobre todo ante señales de mayor cautela 
entre los consumidores que sugieren cierta debilidad de la demanda interna, a 
pesar de que los niveles de movilidad se han mantenido bastante fuertes todavía. 

Juan Carlos Alderete, CFA 
Director, Análisis Económico 
juan.alderete.macal@banorte.com 

 
Francisco Flores 
Subdirector, Economía Nacional 
francisco.flores.serrano@banorte.com 
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Alza modesta en las ventas minoristas de julio 

Esperamos un incremento de 11.6% en las ventas al 
menudeo de julio, menor al 17.7% del mes previo. La 
base de comparación sigue influyendo, además de que 
hubo un día laboral menos en la comparación anual. 
Con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos 
+0.2% m/m. Aunque positivo, sería limitado al tomar 
en cuenta el -0.6% de junio. Los datos disponibles del 
mes fueron en su mayoría débiles a pesar de que los 
fundamentales del consumo siguen fuertes.  

En nuestra opinión, los consumidores podrían haber 
sido más cautelosos ante el alza en casos de COVID-
19. En este sentido, la confianza del consumidor cayó 
significativamente por primera vez desde noviembre 
de 2020. Esto se explicó por los componentes de 
expectativas, con la baja extendiéndose en agosto. Las 
ventas de autos alcanzaron su menor nivel desde 
inicios del año, con la tasa anual moderándose a 
12.7% desde 38.5% en junio. Sin embargo, 
probablemente también estuvieron afectadas por las 
restricciones de producción, a su vez reflejándose en 
mayores precios. Por otro lado, la movilidad fue 
relativamente estable, con las ventas de gasolina 
registrando un ligero avance secuencial. En general, 
creemos que esto es consistente con una mayor 
prudencia. Las ventas totales de la ANTAD se 
desaceleraron, creciendo 10.6% a/a en términos reales 
(previo: 16.3%). Sin embargo, los efectos de base 
también son muy importantes aquí. La inflación anual 
tuvo pocos cambios, en 5.88%, aunque con categorías 
esenciales (e.g. alimentos procesados y 
agropecuarios) y el gas LP todavía muy presionados. 
Creemos que esto podría estar afectando el 
desempeño, en particular ante las ganancias en los 
fundamentales del consumo. Entre ellas resalta la 
fortaleza en la creación de empleos y que las remesas 
alcanzaron un récord en el periodo.  

Mantenemos nuestra expectativa de que la 
recuperación del consumo continuará. Sin embargo, 
los recientes datos sugieren mayor cautela. En 
específico, podríamos estar observando las primeras 
señales de una desaceleración más importante en la 
demanda doméstica. Si esto persiste podría insertar 
riesgos a la baja a nuestro estimado de crecimiento de 
6.2% y 3.0% para este y el próximo año. Por lo tanto, 
estaremos más vigilantes de los datos de corto plazo 
para evaluar potenciales cambios en el panorama. 

Señales de recuperación adicional en la demanda 
agregada del 2T21  

La oferta y demanda agregada avanzarían 25.8% a/a 
en el 2T21. Las cifras anuales se dispararán por las 
bajas bases de comparación producto de las medidas 
de confinamiento en abril y mayo de 2020. Tomando 
en cuenta la recuperación acumulada, ahora veremos 
una fuerte expansión. Además, los contagios diarios 
de COVID-19 cayeron relativo al trimestre previo, 
permitiendo una mayor reapertura e impulsando la 
confianza de consumidores y negocios. Por el lado de 
la oferta, y como ya había sido publicado, el PIB 
creció 19.6% a/a, con mejorías secuenciales en las 
tres principales categorías, aunque lideradas por 
servicios. Por otra parte, esperamos las importaciones 
en 45.2%. Los datos oportunos apuntan a una 
aceleración adicional, en nuestra opinión relacionada 
con un mejor desempeño de la demanda doméstica.  

En la demanda, las cifras disponibles muestran mayor 
dinamismo relativo a nuestras expectativas originales, 
tanto para el sector externo como interno. En 
específico, anticipamos las exportaciones en 49.1%. 
El principal motor ha sido EE.UU., con un empuje 
significativo del estímulo monetario y fiscal. Por otro 
lado, los flujos comerciales siguen afectados por las 
disrupciones a las cadenas de suministro (e.g. falta de 
semiconductores, altos costos de transporte, etc.), 
limitando el crecimiento. En el frente doméstico, el 
indicador mensual del consumo avanzó 24.4% a/a. A 
pesar de algunas diferencias metodológicas entre la 
demanda agregada y el primer indicador                                       
–especialmente en servicios– esperamos una 
expansión de la misma magnitud. En la inversión, el 
indicador mensual resultó en 34.5% a/a (mismo 
vínculo, arriba), esperando también el dato de la 
demanda agregada en el mismo punto. Finalmente, 
vemos una reducción de 2.5% en el gasto 
gubernamental, con el gasto corriente del gobierno 
federal cayendo 8.9% a/a en términos reales.  

Mantenemos nuestro pronóstico del PIB de este año, 
esperando que el crecimiento continúe a un menor 
ritmo en 2S21. Vemos modestos riesgos a la baja tras 
los últimos datos publicados, especialmente aquéllos 
relacionados con la demanda doméstica. Por último, 
permanecen preocupaciones en las manufacturas por 
los persistentes problemas en las cadenas de 
suministro. 
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Estados Unidos 
 

▪ No esperamos que el FOMC haga el anuncio formal sobre el tapering en 
la reunión de la próxima semana 

 

▪ La actualización del marco macroeconómico incluirá por primera vez el 
2024. Esperamos un fuerte ajuste al alza en el estimado de inflación y a la 
baja en la proyección del PIB para este año 

Las miradas están puestas en la decisión de política monetaria del FOMC el 22 
de septiembre. En sus últimas intervenciones, la mayoría de los miembros del 
banco central estuvieron hablando sobre una reducción gradual del monto de 
compra de activos este año. Aquellos más ansiosos siguieron inclinándose por 
empezar lo más pronto posible. A pesar de la especulación que generó el reporte 
de empleo de agosto, con una creación de plazas muy por debajo de lo esperado, 
lo cierto es que los miembros del Fed que hablaron sobre el tema dejaron en claro 
que no fue un “game changer”. De manera similar, consideramos que tampoco 
lo fueron el reporte de inflación y de ventas al menudeo del octavo mes del año 
publicados hace unos días. Si bien nosotros esperábamos que en la reunión del 
FOMC del 22 de septiembre se hiciera el anuncio formal del tapering, creemos 
que el escenario es complejo y aún no hay un consenso dentro del banco central. 
Debido a lo anterior, consideramos que el Fed preferirá esperar hasta la reunión 
de noviembre para hacer el anuncio formal del inicio en la reducción del monto 
de compra de activos a partir de diciembre. Sin embargo, no descartamos que 
empiece a dar algunas señales la próxima semana, introduciendo en el 
comunicado una frase explicando que el tapering iniciará este año, con el 
momento dependiendo de la información económica. 

Asimismo, se dará seguimiento a la actualización del marco macroeconómico, 
donde por primera vez se publicarán las proyecciones para 2024. Dados los 
recientes indicadores, lo que está claro es que la proyección de crecimiento para 
este año se reducirá de manera pronunciada (estimamos que de 7.0% en junio a 
cerca de 6.0%). Por su parte, esperamos que la proyección de inflación aumente 
significativamente, con el PCE core proyectado en junio en 3.0% para ubicarse 
cerca del 4.0%. Más allá de este año, es menos claro el sentido de la revisión de 
las proyecciones, pero estimamos un ligero ajuste al alza en los pronósticos de 
crecimiento para 2022 y 2023.  

En la inflación, parece evidente que continúa la gran división entre aquellos que 
esperan que se desacelere a cerca del 2% el próximo año y aquellos que esperan 
que sea significativamente más alta. En este contexto, vemos tan sólo ligeros 
ajustes al alza en las proyecciones y esperamos que la de 2024 se ubique 
ligeramente por arriba del 2.0%. Finalmente, en cuanto a la tasa de desempleo, 
vemos también ligeros ajustes al alza tanto para éste como para los próximos años. 
En el caso de este año esperamos la estimación ligeramente por abajo del 5.0%, 
alrededor de 4.8%. 

 
Katia Goya 
Subdirector Economía Internacional 
katia.goya@banorte.com 
 

 
 
  
 
 
 
 
  

 
 
 
 

14

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210903_Empleo_ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210903_Empleo_ago.pdf


 
 
 

 

 
 

 
Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 
 

 

Finalmente, y como siempre una pieza clave, se 
presentará la actualización del dot plot. Cabe 
mencionar que los miembros del Fed han sido muy 
enfáticos en que el inicio del alza en la tasa de 
referencia no está relacionado con el tapering ya que 
son dos herramientas distintas. No obstante, lo que sí 
ha quedado claro es que quieren terminar con el 
tapering antes de empezar a subir tasas. De acuerdo 
con nuestra estimación de que la reducción en el 
monto de compra de activos iniciará en diciembre y 
podría darse a lo largo de tres trimestres, lo más 
pronto que podría verse un alza en tasas sería hacia 
finales del 2022.  

En este contexto, recordemos que en la actualización 
de junio la mediana de la tasa de referencia en el dot 
plot para 2023 subió, ubicándose en 0.625%. Esto 
significa dos incrementos de 25pb en la tasa en dicho 
año. Para 2021 no hubo cambios en la mediana, con 
ningún miembro anticipando alzas. Sin embargo, en 
el caso del 2022, siete miembros anticiparon al menos 
un ajuste en dicho sentido, por arriba de los cuatro que 
lo hacían en marzo. No obstante, la mediana se 
mantuvo sin cambios en 0.125%, lo que significa que 
no se anticipan cambios. Finalmente, la estimación de 
largo plazo mostró que la mediana se mantuvo en 
2.50%. En este contexto, destacamos los comentarios 
que hizo Powell en ese momento explicando que el 
dot plot no ha sido un buen pronosticador sobre los 
futuros movimientos en las tasas y que hay que 
tomarlos con un “grano de sal”.  

Para el dot plot que se presentará la próxima semana 
la pregunta clave es si los estimados se moverán de 
tal manera que la mediana incorpore un alza en la tasa 
de referencia en el 2022, cosa que no esperamos que 
ocurra. Estimamos que la mediana se mantendrá en 
0.125% y creemos que a lo mucho los mismos siete 
miembros que anticiparon un alza en junio, lo 
seguirán haciendo en esta actualización. Por su parte, 
para 2023 vemos muy probable que la mediana siga 
estimando dos incrementos, pero no descartamos que 
pueda moverse incorporando tres. Finalmente, para 
2024 esperamos que el dot plot incorpore tres alzas. 
Con esto el alza acumulada sería de 150pb. 
Finalmente, esperamos que la estimación de largo 
plazo se mantenga en 2.5%. 

 

En lo que se refiere a temas fiscales, los Demócratas 
de la Cámara de Representantes presentaron su 
propuesta de alza en impuestos para financiar la 
agenda de gasto social del presidente Biden. Este 
tema ha sido especialmente controversial y no tiene el 
apoyo de los Republicanos, en un contexto en donde 
parte de la propuesta de los Demócratas es revertir la 
baja en impuestos que se hizo bajo la administración 
de Trump. Asimismo, el agresivo presupuesto por 
US$3.5 billones y varios detalles que ahora se están 
definiendo en Comités en el Congreso no son 
apoyados tampoco por todos los Demócratas. Sin el 
apoyo de los Republicanos, Biden sólo puede perder 
3 votos de su partido en la Cámara de Representantes 
y necesita los 50 votos en el Senado. 

De acuerdo con algunos estimados, los aumentos de 
impuestos propuestos implicarían mayores ingresos 
para el gobierno por US$2.1 billones durante 10 años. 
Los pilares de la propuesta son:  

(1) Impuestos sobre la renta: Se propone elevar el 
tope de la tasa del impuesto sobre la renta a las 
personas físicas a 39.6% desde 37%. Con esto se 
revertiría el recorte impuesto bajo la administración 
del expresidente Trump. Asimismo, se propone una 
sobretasa del 3% para las personas con ingresos 
brutos ajustados de más de US$5 millones, una idea 
que no estaba incluida en los planes que Biden había 
planteado a principios de este año.  

(2) Ganancias de capital: Se busca aumentar la tasa 
sobre las ganancias de capital al 25% desde el 20% 
actual para ciertas personas de altos ingresos. 
Adicionalmente, se agregaría otro impuesto del 3.8% 
sobre la inversión, lo que significa que los más ricos 
pagarían una tasa de 28.8% sobre sus rendimientos.  

(3) Impuestos corporativos: Los planteamientos de 
los Demócratas significan que la baja en los 
impuestos implementada bajo la administración del 
expresidente Trump en el 2017 se revertiría 
completamente. Los Demócratas proponen un alza en 
la tasa máxima de los impuestos corporativos de 21% 
a 26.5%. Esto está por abajo de la propuesta original 
de Biden que buscaba una tasa del 28%.  

(4) Criptomonedas: La propuesta incluye agregar 
materias primas, divisas y activos digitales.  
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Global 
 

▪ Avances en el proceso de vacunación en Brasil se reflejan en menos 
contagios y un mejor desempeño de la actividad económica 

 

▪ Estimamos un avance del PIB de 0.6% t/t en el 3T21, después de una 
contracción de 0.1% t/t en el segundo trimestre 

 

▪ La inflación se ubicó en 9.68% a/a en agosto, su mayor nivel desde febrero 
del 2016 

 

▪ Anticipamos un alza de 125pb en la tasa Selic en la reunión del Copom 
del próximo miércoles  

El proceso de vacunación en Brasil se ha acelerado, con el 66.7% de la población 
inoculada con al menos una dosis y el 34.3% totalmente vacunada. Si bien ‘delta’ 
es la variante más presente, el promedio diario de fallecimientos por COVID-19 
se ha desacelerado a su menor nivel desde mediados de noviembre y no se observa 
un fuerte repunte de contagios a nivel nacional. A pesar de lo anterior, no deja de 
haber retos derivados de la pandemia. Entre estos, el ritmo de vacunación se 
moderó en la última semana y hay reportes de escasez de segundas dosis en varios 
estados.  

Después de una caída del PIB de 0.1% t/t en el segundo trimestre, las señales de 
la actividad económica en el 3T21 son positivas en este contexto de menores 
contagios y avances en el proceso de vacunación. El indicador mensual de la 
actividad económica (un aproximado del PIB), avanzó 0.60% m/m en julio, por 
arriba del 0.35% estimado. Con esto, la variación anual se ubicó en 5.53%, 
superando las expectativas, pero moderándose respecto al 9.01% del mes previo. 
La actividad estuvo impulsada por el consumo con un avance de 1.2% m/m en las 
ventas al menudeo y la variación anual en 5.7%. Sin embargo, del lado negativo, 
la producción industrial cayó 1.3% m/m, con la variación anual desacelerándose 
de 12% a 1.2%. Por su parte, en lo que se refiere a las primeras señales de agosto, 
el PMI manufacturero cayó de 56.7pts a 53.6pts, pero se mantuvo en terreno de 
expansión por arriba del umbral neutral de los 50pts. Mientras que, el PMI de 
servicios subió de 54.4pts a 55.1pts. Con estas señales, esperamos una aceleración 
del PIB en el tercer trimestre del año, con un crecimiento de 0.6% t/t. 

Por su parte, la inflación ha seguido con una clara tendencia al alza, ubicándose 
en 0.87% en agosto, muy por arriba de la expectativa de 0.70% m/m. Además, 
este fue el mayor incremento que se observa para este mes en particular, en los 
últimos 20 años. La mitad del alza se debió al avance en los costos de transporte 
y los costos residenciales, lo cual refleja el incremento en los precios de la 
electricidad y la gasolina. Más preocupante aún resulta el hecho de que las 
medidas de inflación subyacente muestran que las presiones son generalizadas. 
Con estos resultados, la inflación anual se ubicó en 9.68% a/a, su mayor nivel 
desde febrero del 2016 y muy por encima del objetivo del banco central para este 
año de 3.75% +/- 1.5pp.  

 
Katia Goya 
Subdirector Economía Internacional 
katia.goya@banorte.com 
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Algunas razones detrás del fuerte incremento en los 
precios están relacionadas con: (1) La crisis derivada 
de la sequía, lo que ha estado impactando los precios 
de la electricidad al alza y se espera que sigan 
subiendo en septiembre; (2) la debilidad de la moneda 
debido en buena medida a la agresiva retórica del 
presidente Bolsonaro, principalmente contra la 
Suprema Corte de Justicia; y (3) las manifestaciones 
del sector transporte a favor de las disputas de 
Bolsonaro contra otros actores políticos, lo que podría 
convertirse en una huelga y llevar a problemas de 
oferta. 

Por su parte, las expectativas de inflación han seguido 
incrementándose. La encuesta más reciente que 
levanta el banco central entre analistas mostró la 
estimación de 2021 en 8.00% desde 7.58% previo. En 
tanto, la proyección para el 2022 se ubica en 4.02% 
(previo 3.98%), por arriba del objetivo puntual para 
ese año de 3.50% (rango de +/-1.5pp).  

El entorno de inflación deja en claro que el Copom 
continuará con el ciclo de alza en tasas. Recordemos 
que, en su última reunión del 4 de agosto, el banco 
central elevó la tasa de referencia Selic en 100pb, 
ubicándola en 5.25%. El tono fue aún más hawkish 
que en el comunicado anterior ante un panorama de 
presiones inflacionarias más persistentes de lo 
esperado. El Copom dejó en claro que lo más 
probable es que lleven la tasa de referencia por arriba 
de los niveles neutrales, que se estiman entre 6.0% y 
7.0%. Por lo tanto, en ese momento revisamos al alza 
nuestro estimado para el nivel de la Selic al cierre del 
año de 6.75% previo a 7.75%. La pregunta clave es a 
qué ritmo lo hará el banco central en un entorno donde 
han dicho que, si bien esperan continuar con los 
incrementos al ritmo actual de 100pb, han dejado la 
puerta abierta para movimientos más agresivos si las 
expectativas de inflación se deterioran.  

Dado lo anterior, los recientes datos de inflación 
llevaron al mercado a especular sobre un alza más 
agresiva en la próxima reunión del Copom el 22 de 
septiembre. Sin embargo, esta semana el presidente 
del banco central, Roberto Campos Neto, moderó 
estas expectativas explicando que no estarán 
alterando sus planes de política monetaria ante cada 
reporte de inflación. Destaco que algunos aspectos del 
repunte en la inflación les preocupan, pero su plan de 

acción es de largo plazo. En este contexto, hay fuerte 
incertidumbre sobre lo que hará el Copom en la 
reunión de la próxima semana, con las expectativas 
divididas entre un alza de 100pb o de 125pb. Nosotros 
estimamos que lo más probable es que el alza será de 
125pb, ubicando la tasa en 6.50%. 

A todo lo anterior se suma un escenario político 
complejo. La retórica del presidente Bolsonaro en 
contra de la Suprema Corte ha causado preocupación 
en los mercados, llevando a una depreciación de la 
moneda. Hace unos días varios manifestantes 
tomaron las calles apoyando a Bolsonaro y sus 
disputas, no sólo contra la Suprema Corte, sino 
también contra sus oponentes en el Congreso, la corte 
electoral y algunos gobernadores estatales. 
Aminorando la preocupación en los mercados, 
Bolosnaro publicó un comunicado hace unos días 
diciendo que nunca ha intentado atacar a ninguna 
parte del gobierno y dijo que la armonía entre las 
partes es una orden constitucional que debe 
respetarse.  

Por otro lado, se mantienen las preocupaciones en el 
frente fiscal. La propuesta de presupuesto para el 
2022 muestra supuestos que en general se perciben 
como muy poco realistas, entre los que está una 
reducción significativa en el déficit primario de 1.8% 
del PIB estimado este año a 0.5%. De acuerdo con la 
encuesta de Focus levantada entre analistas, este 
déficit será de 1.1% del PIB en 2022. Asimismo, la 
propuesta incorpora que la reforma impositiva que 
actualmente se debate en el Congreso será neutral 
para los ingresos, mientras que argumentos que se 
presentan entre los legisladores sugieren que resultará 
en menores ingresos. En este frente, otro tema que 
acapara la atención es cómo se adaptará la 
administración al aumento de gastos después de que 
los tribunales dictaminaron que el gobierno deberá 
pagar 89.1 mil millones de reales en 2022 vinculados 
a demandas que se quedaron sin apelaciones. El 
ministro de Economía había estado trabajando con la 
Corte Suprema para permitir que el gobierno pudiera 
colocar estos pagos en el presupuesto del próximo 
año. Pero los ataques de Bolsonaro al tribunal 
detuvieron las negociaciones. El ministro cree que 
puede haber una solución, pero también quiere 
mantener un canal abierto para las conversaciones con 
el Congreso. 
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Calendario de Dividendos 
 

México – Derechos vigentes 

 

 
 

 

 

 

 

 

Precio

17-sep-21 Ex cupón Pago

FIBRAMQ Distribución en efectiv o de $0.48 25.52        1.86% 23/09/2021 27/09/2021

FIDEAL Distribución en efectiv o de $2.24 95.00        2.36% 23/09/2021 27/09/2021

GAP Div idendo en efectiv o de $7.80 232.18       3.36% 24/09/2021 28/09/2021

ASUR Div idendo en efectiv o de $8.21 369.73       2.22% 29/09/2021 01/10/2021

KIMBER Div idendo en efectiv o de $0.43 37.28        1.15% 05/10/2021 07/10/2021

HERDEZ Div idendo en efectiv o de $0.60 40.99        1.46% 11/10/2021 13/10/2021

SRE Div idendo en efectiv o de $22.03 2,592.01    0.85% 23/09/2021 15/10/2021

VESTA Div idendo en efectiv o de $0.40 36.79        1.09% 13/10/2021 15/10/2021

KOF Div idendo en efectiv o de $2.52 113.98       2.21% 01/11/2021 03/11/2021

FEMSA Div idendo en efectiv o de $1.15 174.28       0.66% 03/11/2021 05/11/2021

AMX Div idendo en efectiv o de $0.20 18.24        1.10% 04/11/2021 08/11/2021

WALMEX Div idendo en efectiv o de $0.81 72.53        1.12% 22/11/2021 24/11/2021

KIMBER Div idendo en efectiv o de $0.43 37.28        1.15% 30/11/2021 02/12/2021

GCARSO Div idendo en efectiv o de $0.48 75.00        0.64% 16/12/2021 20/12/2021

WALMEX Div idendo en efectiv o de $0.82 72.53        1.13% 24/12/2021 28/12/2021

VESTA Div idendo en efectiv o de $0.40 36.79        1.09% 12/01/2022 14/01/2022

Emisora Derecho Rendimiento
Fecha

Fuente: BM V  NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 17 de sept iembre de 2021.                                                                                                                                                                                                    

**Dividendo Ordinario y Extraordinario 
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Últimas recomendaciones de renta fija   
Ideas de inversión más recientes Registro histórico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendación P/G Apertura Cierre Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre

Largos tácticos en Bono M Mar'26 G 14-may.-21 7-jun.-21 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct.-17

Recibir TIIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G
2

15-feb.-17 15-mar.-17

Invertir en Udibono Nov'23 P 11-feb.-21 26-feb.-21 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-oct.-16 19-oct.-16

Invertir en Bonos M May'29 y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-jul.-16 16-ago.-16

Invertir en Udibono Dic'25 G 23-jul.-20 10-ago.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13-jul.-16 16-ago.-16

Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may.-20 12-jun.-20 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%
1

G 12-nov.-15 8-feb.-16

Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may.-20 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 años 436pb 410pb 456pb 410pb G 30-sep.-15 23-oct.-15

Largos tácticos en IRS de 1 y 2 años G 20-mar.-20 24-abr.-20 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15

Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Dif.TIIE-28 2/ 10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25-jun.-15 29-jul.-15

Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15

Invertir en Bono M Nov'47 P 25-oct.-19 20-nov.-19 Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15

Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15

Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-jul.-19 2-ago.-19 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15

Invertir en Bono M Nov'42 P 5-jul.-19 12-jul.-19 Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14

Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10-jun.-19 14-jun.-19 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4-jul.-14 26-sep.-14

Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años G 5-may.-14 26-sep.-14

Invertir en Bondes D G 31-oct.-18 3-ene.-19 Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-jul.-14 10-sep.-14

Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct.-18 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14

Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4-feb.-14

Invertir en Bonos M de 20 a 30 años G 25-jun.-18 9-jul.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-jun.-13 21-nov.-13

Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 25-jun.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct.-13 25-oct.-13

Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may.-18 14-may.-18 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% S/C 10-oct.-13 25-oct.-13

Invertir en Bonos M de 7 a 10 años P 26-mar.-18 23-abr.-18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13

Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21-jun.-13 12-jul.-13

Invertir en Bonos M de 5 a 10 años G 5-mar.-18 20-mar.-18 Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb P 7-jun.-13 11-jun.-13

Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13

Invertir en UMS (USD) de 10 años Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13

G = Ganancia, P = Pérdida Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13

Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13

Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1-feb.-13 15-abr.-13

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb P 19-oct.-12 8-mar.-13

Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13

Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov.-12

Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may.-12 14-dic.-12

1. Ganancias de carry  y ro ll-down  de 17pb 

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

 a nuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida  
 

Últimas recomendaciones en el mercado cambiario  
 

Ideas de inversión tácticas de corto plazo Registro histórico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendación P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G* Fecha apertura Fecha Cierre

Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-oct-19 20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18

Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19 27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15

Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19 11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 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 13.21 n.a. n.a. 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 n.a. 13.02 P 6-may.-14 13-jun.-14

Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18 04-jun-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 límite 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 18.58 19.00 09-oct-17 23-oct-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene.-13 27-feb.-13

Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17 Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- -- 10-dic.-12 17-dic.-12

Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic.-14 5-ene.-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12

Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov.-14 3-dic.-14 * Únicamente rendimiento de la posición 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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Últimas notas relevantes 
Economía de México 

▪ Paquete Económico 2022 – Realista a pesar de optimismo en el panorama para el PIB, 8 de septiembre de 
2021, <pdf> 

▪ Informe Trimestral Banxico – Ajuste moderado en estimados, manteniendo un sesgo hawkish, 31 de agosto 
de 2021,<pdf>  

▪ PIB 2T21 – Revisión a la baja ante posible impacto del COVID-19 al final del periodo, 25 de agosto de 
2021, <pdf> 

▪ Banxico – Cambios en la estrategia de comunicación buscan brindar mayor claridad, 5 de agosto de 2021, 
<pdf> 

▪ Inflación junio – Revisamos estimado de cierre de año de 5.5% a 6.1%, con 2022 en 4.0%, 8 de julio de 
2021, <pdf> 

▪ S&P ratifica calificación de México en ‘BBB’ con perspectiva negativa, 15 de junio de 2021, <pdf> 

▪ Fitch ratifica calificación de México por postura fiscal, aunque con algunos riesgos, 17 de mayo de 2021, 
<pdf> 

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

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

▪ El salario mínimo aumentará 15% en 2021, 17 de diciembre de 2020, <pdf> 

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

Economía de Estados Unidos 

▪ Reporte del mercado laboral – Señales mixtas en agosto generan preocupación, 3 de septiembre de 2021, 
<pdf> 

▪ Jackson Hole – El tapering iniciará este año, pero sin claras señales sobre el momento preciso, 27 de agosto 
de 2021, <pdf> 

▪ PIB 2T21 Revisado – La economía creció 6.6%, ligeramente por arriba de la cifra preliminar, 26 de agosto 
de 2021, <pdf> 

▪ Minutas del FOMC – El anuncio del tapering está cerca, pero no será en Jackson Hole, 18 de agosto de 
2021, <pdf> 

▪ Decisión del FOMC – Cambios en el lenguaje empiezan a preparar el escenario para el tapering, 28 de 
julio de 2021, <pdf> 

▪ Históricas acciones en los primeros 100 días de Biden, 30 de abril de 2021,<pdf>  

▪ Se aprueba un nuevo paquete de estímulo fiscal equivalente a 8.4% del PIB, 10 de marzo de 2021, <pdf> 

▪ Se logró el Blue Wave tras la segunda vuelta en Georgia, 6 de enero de 2021, <pdf> 
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210908_Paquete_Economico_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210831_Trimestral_Banxico_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210825_PIB_Final_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210805_Comunicacion_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210708_Inflacion_Junio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210615_Ratificacion_SP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210517_Ratificacion_Fitch.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210429_Ratificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210208_Medidas_Remesas.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201217_Salario_Minimo_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201130_Plan_Infraestructura_Segundo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210903_Empleo_ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210826_PIB2T21_R.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210818_Fed_Minutasjul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210728_Fed_jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210430_100diasBiden.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210310_PaqueteEstimulo2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210106_EleccionesGeorgia.pdf


 
 
 

 

 

Economía Global 

▪ ECB – Recalibración del estímulo de emergencia, pero no tapering, 9 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ El Copom acelera su ciclo de alza y mantiene un tono muy hawkish, 4 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Nueva estrategia del ECB – Más clara y poco más dovish, pero sin fuertes implicaciones inmediatas, 14 de 
julio de 2021, <pdf> 

▪ Perspectivas de la Economía Mundial del FMI – Fuerte recuperación, pero desigual, 6 de abril de 2021, 
<pdf> 

▪ Foro Económico Mundial Davos 2021 – Estrategias para enfrentar el “Gran Reinicio”, 2 de febrero de 
2021,<pdf>   

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

▪ Unión Europea – Paquete de estímulo fiscal sin precedentes, 21 de julio de 2020, <pdf> 

Economía Regional 

▪ El sector turístico regional se aproxima a niveles preCovid en julio, 13 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Monitor semanal del COVID-19 (6 - 12 sep), 13 de septiembre de 2021, <pdf>  

▪ Ligera desaceleración de la industria en la mayoría de las regiones del país en mayo, 10 de septiembre de 
2021, <pdf> 

▪ Estudios Económicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 9 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Monitor semanal del COVID-19 (30 ago - 5 sep), 6 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Monitor de Estabilidad Financiera, 3 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Monitor semanal del COVID-19 (23 - 29 ago), 30 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Las denuncias delictivas se desaceleran en las regiones durante julio, 23 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Buen desempeño de las ventas minoristas a nivel regional en junio, 23 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Monitor semanal del COVID-19 (16 - 22 ago), 23 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Estudios Económicos: Evolución del financiamiento de las empresas en 2T21, 19 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Economía Regional 1T21, 12 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Monitor semanal del COVID-19 (1 - 8 ago), 9 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Remesas familiares en 2T21, 2 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ La actividad económica estatal mejoró en 1T21, a pesar de base de comparación adversa, 29 de julio de 
2021, <pdf> 

▪ La economía recupera niveles de actividad más rápido de lo esperado, 14 de julio de 2021, <pdf> 

▪ El sector manufacturero lideró las actividades industriales en las regiones del país en marzo, 9 de julio de 
2021, <pdf> 

▪ Reporte de estabilidad financiera, 21 de junio de 2021, <pdf> 
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20210909_DecisionECBsep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210804Brasil_Copomago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20210714_NuevaEstrategiaECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210406_IMFWEO_abril.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210202_FEM_Davos2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201019_FMI_BM_ReunionAnual2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Turismo_jul21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210913_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210910_Actividad_Industrial_may21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2021909_Monitor_estabilidad_fis.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210906_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210903_MonitorEstabFinanciera_f.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210830_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210823_Incidencia_delictiva_jul21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210823_Ventas_Menudeo_jun21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210823_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210819_EvolucionFinanciamiento.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210808_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210802_RemesasRegional_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210729_ITAEE_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210714_Update2021_jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210709_Actividad_Industrial_mar21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210621_ReporteEstabilidadFinanciera.pdf


 
 
 

 

 

▪ Panorama electoral 2021 – Una mirada regional, 18 de junio de 2021, <pdf> 

▪ Estudios Económicos: Monitor de Estabilidad Externa, 26 de mayo de 2021, <pdf> 

▪ Continuó la recuperación de la actividad económica regional en 4T20, 29 de abril de 2021, <pdf> 

▪ Ocupación hotelera en las regiones del país continuó débil en febrero, 9 de abril de 2021, <pdf> 

▪ Fuerte caída del tráfico de pasajeros en las regiones del país en febrero, 8 de abril de 2021, <pdf> 

▪ Estudios Económicos: Resultados seleccionados del Censo de Población y Vivienda 2020, 27 de enero de 
2021, <pdf> 

Renta fija, tipo de cambio y commodities 

▪ OPEP+: Se ratificó el incremento en producción mensual por 400 Kbbl/d, 1 de septiembre de 2021, 
<pdf> 

▪ Nuevos Bonos de Desarrollo referenciados a la TIIE de Fondeo, Bondes F, 18 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Calendario de emisiones 3T21: incrementos en Bonos M y Udibonos, 25 de junio de 2021, <pdf> 

▪ Toma de utilidades a largos tácticos de corto plazo en el Bono M Mar’26, 7 de junio de 2021, <pdf> 

▪ Comisión de Cambios: Renovación de financiamiento en USD, 25 de mayo de 2021, <pdf> 

▪ Idea de inversión: Recomendamos largos tácticos de corto plazo en el Bono M Mar’26, 14 de mayo de 
2021, <pdf> 

▪ La SHCP emite nueva referencia de 20 años en la curva de UMS, 8 de abril de 2021, <pdf> 

▪ Banxico extiende medidas de liquidez y crédito, 25 de febrero de 2021, <pdf> 

Mercado accionario 

▪ Flash KOF: Crece distribución de cerveza en Brasil, 17 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Flash AMX: Acuerda la venta de Claro Panamá, 15 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Flash TLEVISA : Venta de OCESA sigue adelante, 13 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Flash AMX: Propondrá escisión de activos en Asamblea, 10 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ AEROPUERTOS (Agosto): Ligero retroceso frente a niveles pre-pandemia, 8 de septiembre de 2021, 
<pdf> 

▪ Flash FEMSA: Continúa expandiendo la presencia del negocio de distribución en EE.UU., 8 de septiembre 
de 2021, <pdf> 

▪ Flash LAB: Finalmente podrá arrancar la planta de OTC, 7 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Flash VOLAR: Sigue superando niveles pre-pandemia en agosto, 7 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Entorno Bursátil: VOLAR A se perfila a regresar al IPC, 3 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Flash FEMSA: Expande el negocio de distribución especializada en EE.UU., 31 de agoto de 2021, <pdf> 

▪ Flash NEMAK: Culmina la fusión de NMK y NEMAK, 26 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Flash KOF: Amplía portafolio de marcas de cerveza en Brasil, 11 de agosto de 2021, <pdf> 
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210625_Calendario3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210607_BonoM5ATomaUt.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210525_CC_LineaSwap.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210514_BonoM5A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210408_UMS.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210225_Medidas_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_KOF_Estrella%20Galicia.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AMX%20Acuerda%20la%20venta%20de%20Claro%20Panama.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Tlevisa_Ocesa.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AMX%20Propondra%20escision%20de%20activos%20en%20Asamblea.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Agosto_080921.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Femsa_PJP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Lab_GMP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Volaris_Pasajeros_0821.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Reconstitucion_IPC_2S2_Confirmacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Femsa_distribucion%20EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_canje_NMK_NEMAK.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Kof_Therezopolis.pdf


 
 
 

 

 

▪ Flash AMX: IFT otorga libertad tarifaria en banda ancha en 52 municipios, 9 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ RESULTADOS 2T21: Importante recuperación, con un interesante abaratamiento en los parámetros de 
valuación,  4 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Flash GAP: Propondrá reducción de capital, 3.4% rendimiento, 2 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ Flash FIBRAPL: Expande portafolio con adquisición en Monterrey, 27 de julio de 2021, <pdf> 

▪ Flash NEMAK: Ante un sólido 1S21, mejora guía, 20 de julio de 2021, <pdf> 

▪ Flash FIBRAPL: Continúa crecimiento inorgánico, esta vez en Ciudad Juárez, 20 de julio de 2021, <pdf> 

▪ Flash: CEMEX Day, sorprenden mejores perspectivas de crecimiento, 24 de junio de 2021, <pdf>  

▪ Flash TLEVISA: Lanzará plataforma de streaming en español tras el cierre de la fusión Televisa-
Univision, 21 de junio de 2021, <pdf> 

▪ Flash FCFE: Distribución del 2T21 supera expectativas, yield de 2.7%, 18 junio de 2021, <pdf> 

▪ Flash ALPEK: Adquiere planta de reciclaje de CarbonLite, 2 de junio de 2021, <pdf> 

▪ Flash Sector Aéreo: EE.UU. rebaja la calificación de seguridad de la aviación en México, 25 de mayo de 
2021, <pdf> 

▪ Favoritas 2021: Favoreciendo recuperación y valuación, 21 de enero de 2021, <pdf> 

Deuda Corporativa 

▪ Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 17 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Parámetro, 13 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ En el Horno, 13 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 2T21, 8 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Lo Último en Deuda Corporativa: AGOSTO 2021, 3 de septiembre de 2021, <pdf> 

▪ Evolución TFOVIS/FOVISCB 2T21, 24 de agosto de 2021, <pdf> 

▪ PEMEX – Recuperación impulsa los resultados trimestrales, 28 de julio de 2021, <pdf> 

▪ Moody’s redujo calificaciones de PEMEX y mantiene perspectiva en Negativa, 28 de julio de 2021, <pdf> 

▪ Evolución CEDEVIS: 4T20, 9 de marzo de 2021, <pdf> 

▪ Pemex recibió un estímulo fiscal adicional por $73,280 millones, 22 de febrero de 2021, <pdf> 

▪ Evolución 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 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/REPORTES_ESPECIALES/20210917_ReportoBanxico_Resultado.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20210913_Parametro.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20210903_Mensual_AGO21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T21/20210824_TFOVIS_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T21/20210728_Pemex_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_Moodys_Jul21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/4T20/20210309_CEDEVIS_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20210222_Pemex_BeneficioFiscal.pdf
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/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


 

 
 

 

 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia María Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Marissa 
Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernández, Alik Daniel García Alvarez,  
Víctor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Luis Leopoldo López Salinas, Leslie Thalía Orozco Vélez, 
Gerardo Daniel Valle Trujillo y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de 
nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(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 compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la 
prestación 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración 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 remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

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

En el transcurso de los últimos 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 inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos 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 inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis 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 último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o el 
1% de la emisión 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 algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía 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 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores 
en el que cotiza. Es más, 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
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 podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa 
autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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