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En México, el banco central publicara las minutas de su ultima decision. Al respecto,
estaremos atentos a los comentarios de la Junta de Gobierno sobre el desempefio de la
economia, el balance de riesgos de los precios y la guia futura; y como pudieran afectar
la trayectoria de la politica monetaria. También conoceremos la inflacion de la primera
quincena de agosto (0.31% 2s/2s; 4.67% a/a) y el balance de la cuenta corriente del
2T23. En el entorno internacional, la atencion estara en la intervencion de Powell en
el simposio de Jackson Hole.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Esta semana, la atencion de los inversionistas estuvo en el repunte de los rendimientos
de los bonos soberanos de largo plazo en Estados Unidos con las tasas de 10 y 30 afios
alcanzando maximos desde 2007 y 2011, respectivamente. A nivel local, la curva de
Bonos M marcé pérdidas de 23pb, en promedio, con los mayores ajustes en el belly
(+34pb). Considerando nuestras trayectorias de politica monetaria, seguimos
favoreciendo pagar swaps de TIE-28 de muy corto plazo. Ademas, vemos mas
atractivo en los Bonos M de mayor duraciéon para portafolios de largo plazo,
destacando a los nodos May’33 (9.35%), Nov’38 (9.41%) y Nov’42 (9.42%). Por su
parte, el dolar se fortalecid por quinta semana consecutiva frente a la mayoria de las
divisas desarrolladas y emergentes con pérdidas de hasta 17.9% s/s en el ultimo grupo.
Sin embargo, el peso mexicano mostré un desempefio defensivo en términos relativos,
cerrando en 17.06 por dolar (-0.3% s/s). Para la proxima semana, esperamos un rango
de operacion entre USD/MXN 16.85 y 17.30.

En el Mercado Accionario

La aversion al riesgo fue el factor preponderante en el desempefio de las bolsas,
reflejando pérdidas generalizadas con ajustes no observados desde marzo. Lo anterior,
resultado de la perspectiva de altas tasas de interés en EE. UU. por un periodo mas
prolongado del previsto, aunado a los problemas financieros en China que persisten y
se tornan mas preocupantes. Del lado corporativo, los reportes de algunas empresas de
consumo del S&P500 mostraron fortaleza, aunque con sefiales mixtas y de cautela
hacia delante. En México, la resiliencia del mercado vs sus pares continta sustentada
en los niveles atractivos de valuacion (FV/EBITDA de 5.6x vs 7.0x promedio U3A),
un crecimiento econdmico mejor al esperado, y una perspectiva de recuperacion en
rentabilidad de las empresas hacia el 2S23. La siguiente semana, anticipamos un rango
de operacion entre 52,200 y 54,000pts.

En el Mercado de Deuda Corporativa

En la semana regreso la actividad de colocaciones de corporativos con la subasta de
tres bonos de Fibra Educa —nuevo emisor del mercado de deuda—, asi como una
emision de Fibra Danhos, por un monto de $6,240 millones en conjunto, destacando
que los cuatro nuevos certificados cuentan con la etiqueta de Bonos Ligado a la
Sustentabilidad (L). Las subastas mostraron resultados mixtos, con Fibra Educa
quedandose ligeramente por debajo de su monto objetivo (demanda de 0.93x), aunque
con sobretasas en niveles esperados; mientras que Fibra Danhos atrajo una demanda
de 2.75x, con lo que su spread se ubico 20pb por debajo del objetivo inicial (145pb
vs. 165pb en IPT).
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 20 al 25 de agosto de 2023

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
S 1915 CHI  Decision de tasa de interés para préstamos de 1 afio 21ago % 3.40 355
§ 19:15 CHI  Decision de tasa de interés para préstamos de 5 afios 21ago % 4.05 4.20
g Sin datos econdmicos relevantes

02:00 EUR  Cuenta corriente* jun mme 9.1

05:30  EUA  Barkin del Fed habla’
N 08:00 EUA  Ventade casas existentes* jul millones 415 4.16
% 09:00 MEX Reservas internacionales 18 ago mmd
= 11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M 20 afios (Nov'42), Udibono 20 afios (Nov'43) y Bondes F 2 y 5 afios

1230 EUA  Goolsbee del Fed da comentarios de bienvenida en evento ‘Fed Listens’

14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)

01:30  ALE  PMI manufacturero* ago (P) indice 385 38.8

01:30  ALE  PMI servicios* ago (P) indice 515 52.3

01:30  ALE  PMI compuesto* ago (P) indice 48.0 485

02:00 EUR  PMI manufacturero* ago (P) indice 426 427

02:00 EUR  PMIservicios* ago (P) indice 50.5 50.9

0200 EUR  PMIcompuesto* ago (P) indice 485 48.6
- 02:30 GBR  PMI manufacturero* ago (P) indice 45.0 453
E 02:30 GBR  PMI servicios* ago (P) indice 50.8 515
= 07:45  EUA  PMI manufacturero* ago (P) indice 488 49.0 49.0

07:45  EUA  PMIservicios* ago (P) indice 52.0 52.3

07:45  EUA  PMI compuesto* ago (P) indice 515 52.0

08:00 EUA  Revision preliminar de 2023 de los datos de la encuesta de establecimientos

08:00 EUA  Ventade casas nuevas* jul miles 704 697

08:00 EUR  Confianza del consumidor* ago (P) indice -14.5 -15.1

COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 24 ago % 3.50 3.50

05:00 TUR  Decision de politica monetaria (Banco Central de Turquia) 24 ago % 20.00 17.50

06:00 MEX  Precios al consumidor 15 ago % m/m 0.31 0.30 0.21

06:00 MEX Subyacente 15 ago % m/m 0.19 0.20 0.09
- 06:00 MEX  Precios al consumidor 15 ago % ala 4.67 4.65 478
E 06:00 MEX Subyacente 15 ago % ala 6.21 6.22 6.52
” 06:30  EUA  Ordenes de bienes duraderos* jul(P) % m/m -4.0 4.6

06:30  EUA Ex transporte* jul(P) % m/m 0.3 0.5

06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 19 ago miles 236 240 239

09:00 MEX  Minutas de Banxico 10 ago

1000 EUA  Harker del Fed da entrevista a CNBC

00:00  ALE  Producto interno bruto* 2723 (F) % tit 0.0 0.0

0200 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios)* ago indice 86.8 87.3

06:00 BRA  Precios al consumidor ago % m/m 0.17 -0.07
3 0600 BRA  Precios al consumidor ago % ala 412 3.19
S 07:.00 EUA  Harker del Fed da entrevista a Bloomberg

08:00 EUA  Sentimiento de los consumidores de la U. de Michigan* ago (F) indice 712 712 712

08:05 EUA Intervencion de Powell del Fed en simposio de Jackson Hole

09:00 MEX  Cuenta corriente 2723 mmd 43 34 -14.3

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 financieros terminaron la semana con pérdidas y mayor volatilidad.
Los inversionistas siguen debatiendo sobre el tiempo que sera necesario mantener
las tasas de interés de EE. UU. en niveles elevados ante cifras econdmicas
resilientes. Por esta razon, los mercados se concentraron en las minutas de la
Reserva Federal para tratar de inferir las siguientes acciones de politica monetaria.
Sin embargo, el sentimiento de aversion al riesgo se increment6 sustancialmente
al incorporar riesgos financieros y economicos en China, tras un deterioro del
mercado inmobiliario que podria ser mas profundo a lo plasmado en comentarios
del gobierno. A nivel local, la SHCP coloc6 la nueva referencia de 5 afios, el Bono
M Mar’29 en 9.37%.

La incertidumbre en torno al momento en el cual la politica monetaria global
observara un punto de inflexion hara que los tomadores de decisiones mantengan
una postura prudente y continiien observando informacion econémica relevante.
Con la inflacién aun lejos de alcanzar su objetivo en la mayoria de los paises, el
temor de que la fragilidad de China tenga un impacto en otros mercados —y que,
por ende, los bancos centrales no tengan la posibilidad de enfrentar esta
eventualidad con tanta fuerza— ha generado cierto repliegue en el optimismo. La
proxima semana algunos indicadores adelantados, entre ellos los PMIs de agosto
que recogen el sentimiento empresarial, podran ayudar a dilucidar que tan
resiliente o no se mantiene la economia mundial.

También serd importante escuchar los comentarios de distintos miembros del Fed
para complementar la informacion de las minutas publicadas esta semana. Aun
asi, lo mas relevante sin duda sera el discurso de Jerome Powell en el simposio
de Jackson Hole, que se llevara a cabo del 24 al 26 de agosto.

Ante la falta de catalizadores muy relevantes en la agenda local, los inversionistas
con alguna exposicion a México centraran su mirada en el reporte de inflacion de
la 1? quincena de agosto, asi como en las minutas de la ultima decision de politica
monetaria de Banxico. El comunicado que acompaiié aquella reuniéon dio un
sustento adicional a nuestra expectativa que el banco central comenzara a recortar
su tasa de referencia hasta la primera reunion del 2024.

Me despido recomendandote un episodio mas de nuestro podcast Norte
Econdmico, en donde conversamos con José Medina Mora, presidente nacional

de Coparmex.

Un fuerte abrazo,

Alejandro Padilla


https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230816_Fedminutasjulio.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230816_Fedminutasjulio.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20230817_Resultados_SubastaSindicadaBonoM5Y.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230818_Semana%20en%20EEUU%2021-25%20ago.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20230818_La%20semana_en_Cifras_Ago_18_23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20230818_La%20semana_en_Cifras_Ago_18_23.pdf
https://banortvplus.ovp-vivaro.digital/watch/?v=3519164da659fd17cf
https://banortvplus.ovp-vivaro.digital/watch/?v=3519164da659fd17cf
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Economia de México

2022 2023
2021 2022 2023 1T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 4T
PIB (% a/a) 4.7 3.0 2.7 1.9 24 4.3 35 37 37 2.6 13
Consumo privado 7.5 6.1 3.9 7.0 6.7 6.3 45 4.8 4.6 4.3 2.1
Inversion fija 10.7 6.0 6.2 5.9 6.5 3.8 7.6 9.5 8.0 6.8 1.0
Exportaciones 7.1 7.6 04 10.0 9.4 11.7 -0.1 -14 0.6 13 11
Importaciones 15.6 8.7 42 6.1 117 113 55 9.6 5.7 2.3 -0.1
Tasa de referencia Banxico (%) 550 1050 11.25 6.50 7.75 9.25 10.50 1125 1125 1125 1125
Precios al consumidor (% a/a) 74 7.8 45 7.5 8.0 8.7 8.4 6.8 5.1 4.3 45
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.8 3.0 3.3 3.4 3.4 3.1 3.0 2.8 2.7 3.1 33
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 846 753 553 386 63 341 -36 423 91 125 -86
Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: INEGI, Banxico, IMSS, Banorte para los prondsticos
' ]
Economia de Estados Unidos
2022 2023
2021 2022 2023 17T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 4T
PIB! 5.7 21 2.0 -1.6 0.6 32 2.6 2.0 2.4 17 0.5
Consumo privado 7.9 2.7 2.3 13 2.0 2.3 1.0 4.2 16 2.1 11
Inversion fija 7.8 -0.2 -1.0 48 5.0 -35 -3.8 -0.5 4.9 -0.5 -3.0
Exportaciones 3.6 7.1 0.3 -4.6 13.8 14.6 237 7.8 -10.8 -6.4 -6.2
Importaciones 14.0 7.8 -3.8 18.4 2.3 -7.3 55 2.0 -7.8 -4.9 -5.1
Tasa Fed funds (%)2 0.25 450 5.75 0.50 1.75 3.25 4.50 5.00 5.25 5.75 5.75
Precios al consumidor (% a/a)? 4.7 8.0 4.3 8.0 8.6 8.3 7.1 5.8 3.0 3.7 4.2
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.9 35 4.0 3.6 3.6 35 35 35 3.6 3.7 4.0
Creacion de empleos formales (miles) 6.665 4,793 2,556 1,682 988 1,270 853 937 732 527 360

1. Los datos trimestrales son porcentajes trimestrales anualizados, mientras que las cifras anuales son en por ciento anual. 2. Se refiere al limite superior del rango. 3. Nivel promedio del trimestre y
del afio, respectivamente. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos

Mercados Financieros - Nacional

2022 2023
2021 2022 2023 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT
Cetes - 28 dias (% a/a) 551 10.09 11.29 6.47 7.70 9.30 10.09 1131 11.27 1131 11.29
TIE - 28 dias (% a/a) 5.72 10.77 11.45 6.72 8.03 9.54 10.77 1152 11.50 1148 11.45
IPC (pts) 53,272 48,464 59,000 56,537 47524 44,627 48,464 53,904 53526 59,000
USDIMXN (pesos por délar) 2053 19.50 17.90 1987 2012 2014 1950 1805 1712 1680  17.90
EUR/MXN (pesos por euro) 2334 20.87 18.79 21.99 21.09 19.74 20.87 19.56 18.67 1831 18.79

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

Mercados Financieros - Internacional

2022 2023
2021 2022 2023 1T 2T 3T 4T 1T Al 3T 47

S&P 500 - EE.UU. (pts) 4766 3840 4550 453 3785 3586 3840 4109 4450 4550
EURIUSD (d6lares por euro) 1.14 1.07 1.05 111 105 098 1.07 1.08 109 109 105
Oro (US$/ oz troy) 1829 184 1975 1937 1807 1661 1824 1969 1919 1950 1975
Petr6leo - WTI (US$ / barril) 7521 8026 7950 10028 10576 7949  80.26 7567 7064 7700 7950
LIBOR - 1 mes (% ala) 0.10 439 5.78 0.45 179 314 439 4.86 52 578 5.8
LIBOR - 6 meses (% a/a) 034 5.14 6.03 147 294 423 5.14 531 576 603 603

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i - Ultimos*
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 53,194 0.1 -3.0 9.8 -1.6 9.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 115,409 -2.3 5.4 52 2.1 14
IPSA (Chile) 6,133 -25 4.1 16.6 2.4 14.7
Dow Jones (EE.UU.) 34,501 2.2 -3.0 41 -1.3 15
NASDAQ (EE.UU) 13,291 -2.6 74 27.0 74 25
S&P 500 (EE.UUV) 4,370 2.1 -4.8 13.8 4.1 2.0
TSE 300 (Canada) 19,818 -2.9 -39 22 2.7 2.2
EuroStoxxx50 (Europa) 4,213 2.5 5.8 111 -3.6 115
CAC 40 (Francia) 7,164 2.4 -4.5 10.7 2.1 9.3
DAX (Alemania) 15,574 -1.6 5.3 11.9 -3.4 13.7
FT-100 (Londres) 7,262 -35 5.7 -2.5 -2.6 -3.7
Hang Seng (Hong Kong) 17,951 -5.9 -10.6 9.3 5.9 9.2
Shenzhen (China) 3,784 2.6 5.7 2.3 -1.0 -8.8
Nikkei225 (Jap6n) 31,451 3.1 5.2 205 -2.6 8.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 17.06 -0.3 -1.8 143 -1.8 18.0
Délar canadiense 1.36 -0.8 2.7 0.0 2.8 -4.5
Libra esterlina 1.27 0.3 -0.8 5.4 2.3 6.7
Euro 1.09 -0.7 -1.1 1.6 -3.2 78
Yen japonés 145.39 0.3 2.1 9.8 -4.5 6.5
Real brasilefio 497 -1.3 -4.9 6.2 -3.2 4.0
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,894 -1.4 -3.2 4.5 3.1 6.8
Plata-Londres 22,71 -0.4 -6.8 5.2 -85 14.1
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 84.8 2.3 -0.9 -13 6.5 -12.2
Barril de WTI 81.3 -2.3 -0.7 1.2 7.3 -10.2
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 5.64 0 1 87 6 266
Treasury 2 afios 4.94 1 7 52 18 175
Treasury 5 afios 4.39 2 21 38 38 136
Treasury 10 afios 4.25 2 30 38 47 137
NACIONAL
Cetes 28d 11.22 -3 2 113 1 286
Bono M 3 afios 9.96 29 41 3 45 90
Bono M 10 afios 9.35 28 54 27 59 64
Bono M 30 afios 9.31 16 42 25 45 48
L Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA Indice En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 639.16 -0.58 -0.75 5.74 -0.60 9.06
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 482.46 0.13 0.53 7.65 0.95 11.76
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 827.49 -0.15 -0.39 3.12 -0.16 6.09
S&P/BMV Corporativo 416.83 -0.50 -0.66 5.55 -0.49 8.51
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 2,994.06 -0.93 -1.95 0.87 -3.09 -3.19
US Corporate High Yield Bond Index 2,313.08 -0.71 -0.67 5.81 -0.85 2.46
EM Investment Grade 464.37 -1.20 -1.95 1.02 -2.71 -1.61
EM High Yield 1,278.20 -1.84 -1.96 373 -1.61 6.58
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Estrategia de Mercados

=  Atencion a los comentarios de banqueros centrales en el simposio de
Jackson Hole, asi como a indicadores de actividad econémica incluyendo
PMIs. En México la atencion estara en las minutas de Banxico e inflacion

=  Considerando nuestras trayectorias de politica monetaria seguimos
favoreciendo pagar swaps de corto plazo, mientras los Bonos M de mayor
duracién incrementaron su atractivo para portafolios de largo plazo

=  Fuerte sentimiento de aversion al riesgo, con caidas generalizadas en las
bolsas ante los riesgos que se han acumulado. Con pocos catalizadores de
corto plazo, anticipamos al IPC entre 52,200 y 54,000 pts

=  Enel mercado de deuda corporativa se subastaron las primeras emisiones
del mes por parte de Fibra Educa y Fibra Danhos por $6,240 millones

Concluye una semana en la que los activos financieros reflejaron un sentimiento de
aversion al riesgo. Los inversionistas se mostraron preocupados ante un escenario
con tasas elevadas por mas tiempo al seguir incorporando cifras que muestran una
economia resiliente en EE. UU. Asimismo, los mercados digirieron el contenido
de las minutas de la ultima reunién del Fed con la mayoria de los miembros viendo
riesgos al alza para la inflacion y las decisiones dependientes de la evolucion de los
datos. Ademas, la incertidumbre financiera y econémica provocada por un sector
inmobiliario debilitado en China gener6 una mayor demanda por activos

considerados como refugio de valor. También hubo especulacion sobre una posible
intervencion del gobierno japonés para defender a su divisa lo que tendria
implicaciones para estrategias de carry trade por ser el yen una de las principales
divisas de fondeo. En este contexto, la curva de Treasuries extendid las pérdidas
de la semana previa y los nodos de largo plazo se acercaron a niveles no vistos
desde 2007. En tanto, el dolar se fortalecio e hild cinco semanas consecutivas con
ganancias. En el balance semanal, la curva de Bonos M cerrd con pérdidas de 23pb
en promedio con los mayores ajustes en el belly, el peso mexicano se deprecio 0.3%
a 17.06 por dolar y la bolsa cay6 0.1% a 53,194pts. La proxima semana, la atencion
de los mercados se centrara los comentarios de banqueros centrales en el simposio
de Jackson Hole y en los indicadores PMI de EE. UU. y la Eurozona. En México
los reflectores estaran en las minutas de Banxico, la inflacién de la 1ra quincena de
agosto (Banorte: +0.31% 2s/2s) y la encuesta de expectativas del sector bancario.

indice MSCI de mercados emergentes
Puntos
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Fuente: Banorte, Bloomberg
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TASAS Y DIVISAS: Comentarios de Powell,
inflacion en México y minutas de Banxico
marcaran la pauta de las tasas la proxima semana

Concluye una semana de mayor volatilidad en los
mercados financieros donde el abrupto repunte de los
rendimientos de los bonos soberanos de largo plazo
en Estados Unidos capturé nuevamente la atencion de
los inversionistas. Las tasas de 10 y 30 afos
alcanzaron maximos desde 2007 y 2011, en el mismo
orden. El mercado de renta fija también asimil6 las
minutas del Fed con la mayoria de los miembros
viendo elevados riesgos al alza para la inflacion por
lo que se mantiene la puerta abierta para un mayor
apretamiento monetario; sin embargo, se reiterd que
las proximas decisiones dependeran de los datos
economicos. En Banorte esperamos un alza adicional
de 25pb que podria retrasarse hasta noviembre.

En Estados Unidos, la curva de Treasuries registrd un
bear steepening ya que las tasas de mayor plazo
(+11pb) incrementaron a mayor velocidad vs las de
corto plazo (+4pb). Con ello, el diferencial 2/10 cerrd
en -69pb, regresando a su punto menos invertido
desde mayo. En particular, el rendimiento del
Treasury de 10 afios alcanzo en el intradia un maximo
de 16 afios de 4.33%, cerrando el viernes en 4.26%
(+11pb). Vale la pena sefialar que, durante el 2007,
esta referencia cotiz6 la mayor parte del tiempo por
arriba de 4.50%, alcanzado niveles de hasta 5.30%.
Por su parte, el rendimiento de mayor plazo cotizd
muy cerca de la figura de 4.40% en maximos de 12
afos, finalizando en 4.38% (+11pb). Esta dinamica se
contagidé a diferentes regiones como Alemania y
Reino Unido donde las referencias de 10 afos
también alcanzaron maximos multianuales.

Treasury de 10 afios
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A nivel local, la curva de Bonos M marcé pérdidas de
23pb, en promedio, concentradas en los vencimientos
de 3 a 10 afos con ajustes de hasta +34pb.
Adicionalmente, la SHCP coloc6 la nueva referencia
de 5 afios (Mar’29) a una tasa de 9.37% por un monto
de $13,000 millones. Por su parte, la curva de swaps
también registrd un bear steepening con presiones de
12pb en el nodo 13x1 y de 30pb en el extremo largo.
Las expectativas extraidas de estos instrumentos
muestran que el mercado ha disminuido las apuestas
de que Banxico recorte las tasas este afio. La curva
incorpora un ajuste a diciembre de -20pb desde -30pb
la semana pasada y -50pb a inicios de julio,
alineandose lentamente a nuestra vision que descarta
recortes este afio. En este sentido, las minutas de
Banxico y la inflacion a publicarse la proxima semana
seran clave para evaluar por cuanto tiempo
permaneceran las tasas elevadas. De igual manera, la
atencion estara en los comentarios del presidente de
la Reserva Federal en el simposio de Jackson Hole
ante la incertidumbre sobre la tasa terminal.

Considerando nuestras trayectorias de politica
monetaria que difieren con las expectativas menos
restrictivas del mercado, seguimos favoreciendo
pagar swaps de TIIE-28 de muy corto plazo. Ademas,
vemos mayor atractivo en los Bonos M de mayor
duracion para portafolios de largo plazo, destacando
a los nodos May’33 (9.35%), Nov’38 (9.41%) y
Nov’42 (9.42%). Sin embargo, no contamos con
recomendaciones direccionales por la alta correlacion
con los Treasuries y la mayor oferta de deuda en EE.
UU. que podria seguir induciendo pérdidas en la parte
larga de la curva. Por ultimo, creemos que el Bono M
de 10 afos, May’33, cotizara entre 9.10% y 9.45%.

Curva de rendimientos de Bonos M ajustada por duracién
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Fortaleza del délar ante presiones en Treasuries 'y
riesgos econdmicos y financieros al alza en China

El mercado cambiario registrd6 un desempefio
negativo por una migraciéon de flujos hacia activos
considerados como seguros. El 4&nimo de los
inversionistas fue determinado principalmente por la
incertidumbre que rodea a la tasa terminal en EE.
UU., asi como pérdidas adicionales en la curva de
Treasuries. A esto se sumaron los riesgos econdmicos
y financieros al alza en China. En este contexto, el
dolar se fortalecid por quinta semana consecutiva y
los indices DXY y BBDXY registraron ganancias de
0.6% y 0.5% s/s, respectivamente. En las divisas del
G10 predominaron las pérdidas con NOK (-2.1%)
como la mas débil. En tanto, GBP (+0.3%) fue la
excepcion reflejando un reporte de inflacion de julio
por arriba de lo esperado. Adicionalmente, los
mercados especularon que el gobierno japonés podria
intervenir en el mercado para defender su moneda
dado que alcanzé un minimo de nueve meses en
146.56 yenes por dolar. En caso de materializarse,
esto podria tener efecto negativo en operaciones de
carry trade al ser el JPY una de las principales divisas
de fondeo. En emergentes, ARS (-17.9%) lider6 las
caidas ante la decision del gobierno de devaluar el
tipo de cambio oficial tras los resultados de la primera
ronda electoral que favorecieron al candidato Javier
Milei. Por el contrario, RUB (+5.3%) se separo de sus
pares impulsado por el incremento de emergencia en
la tasa de referencia (de 8.50% a 12.00%) en una
reunion no programada del banco central. El peso
mexicano mostrdé un desempefio defensivo en
términos relativos. Con ello confirma una vez mas
nuestra vision de que se comporta como un proxy del
dolar en lugar de un hedge de mercados emergentes.
El MXN cerro el viernes en 17.06 por dolar (-0.3%
s/s) con un rango de operacion de 24 centavos y una
volatilidad implicita de 3 meses de 12.3% (vs 12.0%
de la semana previa).

La proxima semana, ¢l desempefio del ddlar y el resto
de las divisas sera determinado por el tono de los
comentarios de Jerome Powell en el simposio de
Jackson Hole. Por su parte, el peso podria mantenerse
defensivo y seguir inmerso en un patron de
consolidacion cerca del psicologico de 17.00 por
dolar. Ademas, consideramos que las minutas de
Banxico podrian reforzar nuestra expectativa de una

tasa de referencia en 11.25% lo que resta del afio y
diluir atn maés la expectativa de recortes del mercado
siendo favorable para el MXN. Estimamos un rango
de operacion entre USD/MXN 16.85 y 17.30.

MERCADOS ACCIONARIOS: Otra semana de
fuerte aversion al riesgo, con ajustes semanales no
observados desde marzo, ante la incertidumbre
que ha generado la situacion en China y los retos
de un entorno con tasas altas mas prolongado
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Concluy¢ otra semana de caidas generalizadas en los
principales indices accionarios ante el fuerte
sentimiento de aversion al riesgo que ha permanecido
entre los inversionistas. La resiliencia de la economia
en EE. UU. ha conducido a una mayor inquietud
respecto de que las tasas de interés pudieran continuar
elevadas por un tiempo maés prolongado, sin estar del
todo claro los siguientes movimientos del Fed.
Mientras, los problemas financieros y de
endeudamiento en China, particularmente en lo que se
refiere al mercado inmobiliario, parecieran ser mucho
mas importantes de lo que se ha observado en las
cifras, afiadiendo mayor incertidumbre ante los retos
que prevalecen en el entorno. En ese sentido, y tras el
alza que habia acompaifiado a las bolsas a lo largo de
julio, los inversionistas han optado por reducir su
exposicion hacia acciones, y se mantiene la cautela
ante la falta de catalizadores de corto plazo, y
cuestionando las valuaciones que, en algunos casos,
podrian lucir extendidas. De igual manera, el
vencimiento mensual de opciones que se tuvo este
viernes, no solo genero la volatilidad tradicional ante
los ajustes habituales en las posiciones de los
inversionistas, sino gener6  especial
escepticismo en cuanto a que tanto se estarian
cerrando mas opciones cortas/‘puts’. Lo anterior al

inclusive
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reflejar el temor de los participantes de que todavia
podrian continuar los ajustes hacia delante, mientras
no haya mayor claridad respecto de los siguientes
movimientos en politica monetaria y las medidas
implementadas en China para apuntalar la economia,
muestren sefiales de ser efectivas.

Bajo este contexto, en EE. UU. observamos caidas
semanales de 2.6% en el Nasdaq, de 2.2% en el Dow,
y de 2.1% en el S&P500. Lo anterior pese a que, en
recientes dias, los reportes de empresas relacionadas
al consumo siguieron mostrando fortaleza, pero sin
dejar de lado algunas sefiales de cautela hacia
proximos trimestres, tal como explicaremos mas
adelante.

Por su parte, en México el IPC disminuy6 0.1% en
términos nominales y 0.3% en doélares, ubicandose en
los 53,194pts. En nuestra opinidon, hay pocos
catalizadores de corto plazo, salvo la muy atractiva
valuacion, por lo que para la siguiente semana
anticipamos un rango de operacion entre los 52,200 y
54,000 puntos.

México mantiene una muy atractiva valuacion
frente a comparables, lo que tarde o temprano
deberia ser reconocido por el mercado. La
volatilidad que ha permeado a las bolsas
recientemente y el contagio que la situacion en China
pudiera detonar, particularmente hacia economias
emergentes, ha generado mucha inquietud entre los
inversionistas, mientras las valuaciones continian
siendo un tema de discusion, sobre que tanto
incorporan ya o no los riesgos latentes. En la siguiente
grafica se observa que, en la muestra de 27 indices
que seguimos regularmente, el descuento promedio,
entre el FV/EBITDA actual y la media de los U3A se
sithia en 10.7%.
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En el caso particular de México y el IPC, el descuento
es cercano al 20% al estar cotizando con un
FV/EBITDA de 5.6x vs 7.0x el promedio de los
ultimos 3 afios. Seguimos considerando que buena
parte de la resiliencia que ha mostrado el mercado
mexicano frente a comparables esta sustentada en una
economia con perspectivas de crecimiento que se
mantienen positivas, lo cual aunado a la resiliencia en
el flujo operativo de las compaiias de la mano de la
expectativa de continuas mejoras en rentabilidad para
el 2823, y con perspectivas de menores tasas hacia
2024, seguiran dando soporte en nuestra opinion al
desempefio del IPC. Tan solo en el mes de agosto el
ajuste que hemos observado es de -4.6% en términos
de dolares y -3.0% nominal, frente al promedio de
caida de -6.3% en los indices que seguimos, y
comparando muy favorablemente vs los ajustes del
-11.0% en Hong Kong, -8.7% en el MSCI Latam y
-7.0% en el MSCI EM. En EE. UU. las disminuciones
del mes de agosto hasta el momento acumulan bajas
de -7.4% para el Nasdaq, -4.8% para el S&P500 y
-3.0% en el Dow.

La temporada de reportes en EE. UU.
practicamente ha concluido, mientras las
minoristas proporcionan sefiales mixtas. Contando
ya con las cifras del ~95% de las empresas del
S&P500, la caida acumulada en utilidades es de 7.5%,
ligeramente por debajo a la expectativa del consenso
de analistas de Bloomberg de -9.0% al comienzo de
la temporada, siendo una contraccion superior a la
observada en el 1T23 de -2.8%. Por su parte, la tasa
de sorpresas positivas se ubica en 80.0%, ligeramente
arriba del promedio historico de 5 afios de 77.4% y
por arriba del dato del trimestre anterior (78.5%). Esta
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semana se publicaron los reportes de algunas grandes
minoristas, reflejando sefiales mixtas. Por un lado,
Walmart elevd nuevamente su prondstico de
ganancias anuales tras solidos resultados durante la
primera mitad del afio, pero indic6 que el aumento de
los costos de los créditos y la reanudacion de los
pagos de préstamos estudiantiles se sumaran a las
presiones sobre los presupuestos de los hogares
durante proximos periodos. Por su parte, Target
super?6 las expectativas de ingresos y utilidades; sin
embargo, redujo su guia para todo el afio, esperando
una disminuciéon de medio digito para el 3T23 y el
4T23. Respecto a Home Depot, aunque las utilidades
fueron superiores de lo anticipado y reafirmé su
prondstico para todo el afio, las presiones podrian
presentarse en la segunda mitad, llevando a una
contraccion de entre 7% y 13% para el afio fiscal
2023. A partir de lo anterior, las sefiales de la
temporada han sido mixtas, mientras los
inversionistas mantendran la atencién en si logra
regresar el crecimiento en el 3T23 o si sera hasta el
4T23 como apuntalan las expectativas.

DEUDA CORPORATIVA: Subastas de la semana
presentan resultados mixtos

Resumen de mercado. En la semana regres6 la
actividad de colocaciones de corporativos con la
subasta de tres bonos de Fibra Educa —nuevo emisor
del mercado de deuda—, asi como una emisiéon de
Fibra Danhos, por un monto de $6,240 millones en
conjunto, destacando que los cuatro nuevos
certificados cuentan con la etiqueta de Bonos Ligados
a la Sustentabilidad (L). Asimismo, el dia de hoy se
realizé una subasta de un bono de BeGrand por hasta
$800 millones; sin embargo, al momento de la
publicaciéon no contamos con los resultados. Las
subastas mostraron resultados mixtos, con Fibra
Educa quedandose ligeramente por debajo de su
monto objetivo (demanda de 0.93x), aunque con
sobretasas en niveles esperados; mientras que Fibra
Danhos atrajo una demanda de 2.75x, con lo que su
spread se ubicd 20pb por debajo del objetivo inicial
(145pb vs. 165pb en IPT). Atribuimos este contraste
en los resultados a la condicion de nuevo emisor, asi
como a la ligera menor calificacion de los
instrumentos. Para la siguiente semana no se esperan
subastas, sin embargo, anticipamos dinamismo en el
resto del mes y en septiembre con $16,500 millones
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programados a subastarse a través de nueve emisiones
de largo plazo.

Monto emitido mensual, 2023
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texto, ya que la gréfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendio a $65,353 millones, incluyendo las
colocaciones de la semana por $10,061 millones,
destacando por su participacion: Minera Frisco con
$5,000 millones, Volkswagen Leasing con $1,000
millones y Almacenadora Afirme con $907 millones.

Para la semana del 21 al 25 de agosto de 2023 se
esperan vencimientos por $3,292 millones en el
mercado de deuda de corto plazo.
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México

=  Atencion a las minutas de Banxico, especialmente sobre el desempeiio de
la economia, el balance de riesgos de los precios y la guia futura

= Anticipamos la inflacién para la 1* quincena de agosto en 0.31% 2s/2s,
con la tasa anual moderandose desde 4.78% a 4.67%

El banco central mantuvo la tasa de referencia sin cambios en su tltima reunidén
por tercera ocasion consecutiva. A pesar de que hubo pocos ajustes en el
comunicado, consideramos que la informacion de las minutas de dicha reunion
sera relevante. Sobre todo, para analizar con detalle la opinién de los miembros
sobre los cambios en el entorno econémico y el panorama de los precios, y como
pudieran afectar la trayectoria de la politica monetaria. De manera general,
creemos que el tono fue mas hawkish en el margen. Con ello en mente, nos
enfocaremos en tres temas: (1) La evaluacion del desempefio de la economia y
sus potenciales implicaciones para la inflacion, sobre todo del componente
subyacente; (2) el balance de riesgos para los precios, que permanece sesgado al
alza; y (3) la guia futura y las condiciones que serian necesarias para considerar
un cambio de la tasa de referencia, que probablemente seria un recorte.

Sobre el desempefio econdomico, las noticias han sido mas positivas, con el
comunicado afirmando que “...La actividad economica ha mostrado resiliencia
y un crecimiento mayor al previsto...”. Consideran que el balance de riesgos esta
equilibrado. Sin embargo, destacamos esto ultimo ya que su ultimo prondstico
puntual del crecimiento del PIB es de 2.3% para 2023 (rango: 1.7% a 2.9%), por
debajo de nuestro 2.7%. Con base en los datos ya conocidos de actividad para
julio, creemos que inclusive nuestro estimado cuenta con algunos riesgos al alza.
Por lo tanto, es probable que el banco central lo revise hacia arriba en el Informe
Trimestral del 2T23, a publicarse el 30 de agosto. Lo anterior es clave ya que
seguramente estara acompafiado de una expectativa de mayor creacion de
empleos. Esta posibilidad se conjuntaria con el hecho de que también afirmaron
que “...El mercado laboral continua presentando fortaleza...”, como se puede
confirmar con el reporte de junio, en el cual la tasa de desempleo cayod a 2.68%
(ajustada por estacionalidad y debajo de 3% por octavo mes consecutivo) y los
salarios crecieron 9.6% a/a. De materializarse dicho ajuste, pensamos que seria
una razon importante para reforzar el sesgo al alza del balance de riesgos para la

inflacion y para que Banxico se mantenga cauteloso respecto a un relajamiento
prematuro de la postura monetaria. En particular, los servicios dentro de la
subyacente, especificamente aquellos que excluyen vivienda y educacion y que
son mas sensibles a los costos laborales, registraron una tasa anual de inflacién
de 6.6% en julio. Adicionalmente, el dia de la decision el subgobernador Jonathan
Heath comento en X (antes Twitter) que: “Aunque la noticia de que la inflacion
sigue bajando es positiva, los precios de las mercancias alimenticias se ubican
9.79% por encima de su nivel de hace un arnio. Todavia queda mucho por
recorrer”. De manera similar, en nuestro podcast Norte Economico, en el cual
recientemente ¢l fue invitado especial, percibimos que mantiene ciertas
preocupaciones sobre la trayectoria de los precios. Consideramos que esto es
consistente con la conveniencia de permanecer prudentes y no “cantar victoria”

de manera anticipada sobre la inflacion.
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Respecto a la guia, recordemos que se mantuvo sin
cambios al reafirmar que “...serd necesario mantener
la tasa de referencia en su nivel actual durante un
periodo prolongado...”. Como hemos dicho
previamente, en sentido practico nos parece que hace
alusion a una ventana de tiempo definida entre dos o
tres decisiones, la cual se ‘recorri6’ al repetirla. Con
ello, argumentamos que implica una baja importante
en la probabilidad de un recorte en noviembre, aunque
la puerta todavia estd abierta para diciembre. En
nuestra opinién, las ventajas de esta redaccion
incluyen que: (1) La falta de mayor precision otorga
flexibilidad para reaccionar con oportunidad a los
datos economicos que vayan publicandose; y (2)
modificarla o eliminarla podria ser una sefal eficiente
sobre una accién de politica monetaria en el futuro
cercano —muy probablemente a la baja. Del lado
contrario, consideramos que el grado de compromiso
que implica es bajo, su utilidad para influir en las
expectativas sobre las tasas de interés es mas reducido
y corre el riesgo de ser interpretada incorrectamente
por los agentes econdmicos. De cualquier manera, no
precluye la posibilidad de un debate sobre las
condiciones que deben cumplirse para cambiarla,
como ya hemos observado en minutas anteriores. A
su vez, esto es muy importante para evaluar el sesgo
de los miembros de la Junta de Gobierno y la
probabilidad de un ajuste a pesar de la inherente
incertidumbre sobre la trayectoria de la economia y
los precios.

En conclusion, esperamos que las minutas nos
otorguen mas detalles sobre el sesgo y evaluacion de
las condiciones economicas de cada uno de los
miembros de la Junta de Gobierno. Esto es importante
ante la dificultad de predecir el eventual inicio del
ciclo de relajamiento monetario, exacerbandose por la
mayor incertidumbre sobre cuando podrian iniciar los
recortes del Fed y la mayor volatilidad que hemos
visto en los mercados financieros, entre otros factores.
Con la informacion disponible y basados en nuestras
expectativas, seguimos pensando que el primer
recorte de la tasa de interés serd hasta febrero de 2024.
Esto contrasta con el consenso que anticipa una
primera baja de 25pb hacia finales de este afio de
acuerdo con la ultima encuesta recopilada por la
autoridad monetaria.
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La inflacion de la 1* mitad de agosto con efectos
estacionales y la continuacion de otras presiones

El jueves el INEGI publicard la inflacion de la 1*
quincena de agosto donde anticipamos un avance de
0.31% 2s/2s. El dato estaria determinado por
presiones estacionales dentro la subyacente y la
prolongacion de algunas presiones en la no
subyacente. Asi, esperamos a la subyacente en 0.19%
(contribucion: +14pb) y a la no subyacente en 0.71%
(+17pb). Con ello, la inflacion general anual bajaria a
4.67% desde 4.78%. La subyacente se moderaria a
6.21% desde 6.52%, con la no subyacente
acelerandose al pasar de -0.36% a 0.13%.

Dentro de la subyacente, los bienes aumentarian 0.2%
2s/2s (+10pb), con ‘otros’ (0.3%; +6pb) explicando la
mayor parte del alza. Esto ultimo se deberia a
presiones estacionales producto del regreso a clases,
afectando bienes como materiales escolares, ropa y
calzado. Los alimentos procesados avanzarian 0.2%
(+4pb). Nuestro monitoreo muestra presiones en
cereales y refrescos, principalmente. Los servicios
subirian solo 0.1% (+5pb), también influenciados por
el reinicio del periodo escolar. Entre estos rubros
sobresalen las tarifas aéreas (-11.3%), servicios
turisticos en paquete (-3.5%) y educacion (+1.2%),
ésta ultima debido a las colegiaturas en educacion
media superior y superior. La vivienda (0.1%; +2pb)
se mantendria estable. Estamos cautelosos en
restaurantes y similares ante presiones en los
alimentos, gas LP y electricidad, etc.

En la no subyacente, los alimentos serian el rubro con
mayor incidencia, afladiendo 9pb al total, por
condiciones  climatologicas  adversas. Mas
detalladamente, las frutas y verduras (1.9%; +10pb)
por alzas relevantes en bienes clave como la cebolla y
el jitomate, aunque parcialmente contrarrestadas por
caidas en platano y papa. Los pecuarios (-0.2%; -1pb)
hilarian su séptima caida, con bajas en carne de
puerco y ligeros incrementos en pollo y huevo. En los
energéticos (0.9%; +8pb) encontramos fuertes
incrementos en las referencias internacionales, lo que
impactarian en mayor o menor medida a todos los
rubros. Destacamos al gas LP en 3.3% (+5pb). Las
gasolinas subirian en el margen, aunque matizado por
un mayor estimulo fiscal al IEPS. La de bajo octanaje
subiria 0.5% (+2pb). Finalmente, también esperamos
mayores tarifas eléctricas (0.7%; +1pb).

ap BANORTE
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Estados Unidos

» Tras la publicacion de las minutas seguimos esperando un alza mas de
25pb, pero podria ser en septiembre o en noviembre

= Estaremos atentos a la intervencion de Powell en Jackson Hole
* Bidenomics se enfrenta a un entorno complejo

Esta semana hubo pocas intervenciones de miembros del Fed, destacando los
comentarios hawkish de Neel Kashkari de Minneapolis quien dijo que no esta
listo para decir que ya terminaron de subir tasas y que quiere evidencia
convincente de que la inflacion va hacia el 2.0%. Destaco también que falta
mucho para empezar a recortarlas.

Por otro lado, se publicaron las minutas de la ultima reunién del FOMC, donde
se observo que “casi todos” los participantes consideraron apropiado elevar el
rango objetivo para la tasa de Fed Funds a 5.25%-5.50%. Sin embargo, “un par”
de participantes (lo que incluye a aquellos con voto y sin voto) favorecian dejar
el rango sin cambios o podrian haber apoyado tal propuesta. Estos ultimos
consideraron fundamental que la postura sea lo suficientemente restrictiva. Sin
embargo, la incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas sigue siendo
elevada, acordando que las decisiones en futuras reuniones deberian depender de
la totalidad de la informacion entrante y sus implicaciones para la economia y la
inflacion, asi como para el balance de riesgos. También enfatizaron la importancia
de comunicar lo mas claramente posible el enfoque de politica dependiente de
datos y su firme compromiso de reducir la inflacion a su objetivo del 2.0%.

Mantenemos nuestra expectativa de que no se ha tocado la tasa terminal, pero el
alza puede ser en septiembre o hasta noviembre. En el documento se indicd que
es probable que no hayan terminado de subir tasas ya que la mayoria continu6
viendo importantes riesgos al alza para la inflacion, lo que podria requerir de un
mayor ajuste. Sin embargo, no se mencion¢ alguna inclinacién especifica para la
decision de septiembre, siendo muy enfaticos en que las futuras acciones
dependeran de los datos. Destacd que dos miembros manifestaron su inclinacion
por una pausa, dandole un tono menos hawkish. En consecuencia, creemos que
esto hace mas probable, aunque no es un hecho, una pausa en septiembre. En este
contexto, mantenemos nuestra expectativa de que aun falta un aumento mas de
25pb, con la que concluiria el ciclo de alza en tasas este afio. No obstante, podria
ser en la decision del 20 septiembre o hasta la del 1° de noviembre. Debido a la
falta de mayores detalles, consideramos que los comentarios de Jerome Powell en
el simposio de Jackson Hole, que se llevara a cabo del 24 al 26 de agosto (con su
discurso el viernes 25) otorgaran mayor claridad al respecto. Ademas, es clave
continuar dando seguimiento a las cifras. En el frente de inflacion hemos tenido
buenas noticias, mientras que en lo que concierne a la actividad, pensamos que
hasta ahora muestran fortaleza. Como un ejemplo de esto tltimo, el GDPNow del
Fed de Atlanta estima un crecimiento de 5.76% t/t anualizado del PIB en el 3T23.
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Pocas cifras economicas en los proximos dias

Destaca la publicacion del PMI manufacturero de
agosto, el que estimamos en 48.8pts desde 49.0
previo. Esto después de cifras positivas de produccion
industrial en julio y mixtas en los indicadores
regionales del octavo mes del afio.

Si bien las manufacturas venian mostrando menor
resiliencia en los ultimos meses, vemos sefiales
favorables en algunos indicadores recientes. La
actividad industrial se vio impulsada en el séptimo
mes del afio por los servicios publicos debido a las
altas temperaturas, con un aumento de +0.1% m/m.
Este es el mayor avance desde principios del afio. Pero
el alza también se vio apoyada por el crecimiento de
las después de dos meses de
contraccion. La mayor fortaleza provino del sector
automotriz, mientras que la producciéon de todos los
bienes de consumo subid 1.4%, su mayor avance
desde finales de 2020 donde sobresalié el repunte de
los electrodomésticos, entre otros. Destacamos que la
caida anual de la produccion industrial es de solo
0.2% y la de las manufacturas de 0.7%. En esta misma
linea, el indicador regional Philly Fed tuvo un
sorpresivo brinco en agosto, saliendo de terreno
tras once meses en
contraccion. En contraste, el Empire Manufacturing
cay6 pronunciadamente. Tanto el ISM como el PMI
ya cumplen varios meses en terreno de contraccion.
Hacia delante, se mantienen los riesgos, pero el sector
manufacturero podria estar mas resiliente de lo
anticipado y la actividad econdémica se mantiene
solida, fortaleciendo nuestra expectativa de que no
habra una recesion.

manufacturas

negativo consecutivos

Tensiones en el sector automotriz ante posible
huelga

El sindicato de trabajadores del sector automotriz,
United Auto Workers (UAW), y los tres grandes
fabricantes de Detroit enfrentan diferencias
significativas. En respuesta, el presidente Biden esta
impulsando a ambas partes a que lleguen a un acuerdo
justo. Existen diferencias significativas sobre salarios,
beneficios y transicion a vehiculos eléctricos, las que
podrian llevar a un paro laboral cuando el contrato
actual venza el 14 de septiembre. Cerca de 146,000
miembros del sindicato votaran la proxima semana
para autorizar a sus lideres a convocar huelgas contra
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dichas empresas. Los trabajadores buscan aumentos
salariales generales de mas del 40% durante cuatro
afos, la restauracion de las pensiones para las nuevas
contrataciones, entre otros beneficios. También
quieren garantias de que representardn a los
empleados en 10 plantas de baterias para vehiculos
eléctricos de EE. UU. propuestas por los fabricantes.
De acuerdo con algunos andlisis, las demandas de los
trabajadores agregarian mas de US$80 mil millones a
los costos laborales de cada una de las tres empresas.
El desenlace de estas negociaciones podria sumar al
entorno actual de presiones inflacionarias. En cuanto
a su impacto sobre el crecimiento, vemos que de
materializarse una huelga si seria negativo, pero se
revertiria una vez que se llegue a un acuerdo y se
retome la produccion. Si bien las negociaciones son
arduas y las acciones del sector automotriz se estan
viendo afectadas, creemos que lo mas probable es que
si se llegue a un acuerdo antes de la fecha limite. En
lo que se refiere a su impacto politico, la UAW no ha
respaldado la reeleccion de Biden tras apoyarlo en
2020, en medio de sus preocupaciones por el
movimiento hacia los vehiculos eléctricos.

La estrategia de Biden para su reeleccion

Es dificil juzgar en este momento si Bidenomics (la
teoria econdmica que rechaza la idea de politicas que
se basan en “filtracion hacia abajo”, a favor de
enfocarse en la clase media) ayudaran a Biden en sus
intenciones de reelegirse en el 2024. Si bien lo mas
probable es que la economia de EE. UU. evite la
temida recesion, lo cierto es que la poblacion esta
preocupada por los altos niveles de inflacion y
molesta con las palabras de Biden hace meses de que
las presiones en precios eran transitorias. Asimismo,
algunas encuestas muestran inconformidad con el
manejo que ha dado a la ayuda a la clase media,
ademas de que consideran que su edad no es adecuada
para reelegirse (tendria 82 afios al iniciar su nuevo
mandato). Como se dice frecuentemente, los
presidentes reciben mas criticas por las recesiones y
crisis que por lo auges economicos y a ¢l le ha tocado
enfrentar un periodo muy complicado, principalmente
por la pandemia y su impacto en muchos frentes.
Incluso sus grandes logros, como la ley de
infraestructura, puede no generar éxitos tangibles de
inmediato (al menos no antes de las elecciones de
2024).
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= Las preocupaciones sobre la situacion econémica y estabilidad financiera katia.goya@banorte.com
de China se incrementaron esta semana

= El PBoC tomé medidas sorpresivas, mientras las cifras econdémicas
mostraron debilidad

» Los efectos sobre el resto del mundo pueden ser tanto directos como
indirectos

Las preocupaciones sobre la lenta recuperacion de China se profundizaron esta
semana ante cifras econdmicas de julio, por debajo de lo estimado. Las
interrupciones en la construccion y la produccion relacionadas con el clima
extremo pueden haber jugado un pequefio rol en la debilidad de los datos. Sin
embargo, la razon principal estd relacionada con las caidas cada vez maés
profundas del sector residencial y la baja confianza empresarial. A esto se suman
recientes sefiales de estrés en el sector financiero, amenazando con impactar la
oferta de crédito. En este contexto, el Bur6 Nacional de Estadisticas dijo que la
demanda doméstica es insuficiente y los fundamentos de la recuperacion de la
economia todavia tienen que fortalecerse. Se necesitan ajustes a la politica
macroecondmica y enfocarse en expandir la demanda doméstica.

Unos dias antes de la publicacidon de estas cifras, el banco central recortd de
manera sorpresiva por segunda vez desde junio la tasa de préstamos a un afio
(medium-term lending facility), en 15pb (la mayor baja desde el 2020), ubicandola
en 2.5%. La tasa a corto plazo también se redujo 10pb. Hacia mediados de la
semana se anunciaron medidas adicionales, buscando incrementar la confianza en
los mercados. Se tomaron acciones para apoyar al yuan, con el banco central
dando a los traders fuertes senales de su compromiso por evitar fuertes caidas de
la moneda a través del fixing diario que realiza en su moneda (estableciendo una
referencia mas fuerte del yuan de la estimada por el mercado, lo que involucraria
ventas de otras divisas para fortalecer la paridad). En China, el régimen de tipo
de cambio es ‘semifijo’ o ‘flotante administrado’, con el banco central teniendo
un fuerte control sobre la divisa basada en su relacion con una canasta de divisas
de socios comerciales y el dolar. Mientras tanto, también inyectdé la mayor
cantidad de liquidez de corto plazo desde febrero.

;asa de préstamos a mediano plazo (1 afio) en China
35
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31
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Fuente: Banorte con datos del Bloomberg
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Por si fuera poco, el nerviosismo repuntd de nuevo
tras noticias de problemas en algunas empresas
inmobiliarias y financieras. En el primer caso, el
gigante inmobiliario Evergrande Group, solicito la
proteccion por bancarrota del Capitulo 15 en Nueva
York el jueves. La medida lo protege de los
acreedores en EE. UU. mientras trabaja en un acuerdo
de reestructuracion en otros lugares. La peticion del
Capitulo 15 hace referencia a los procedimientos de
reestructuracion que se estan llevando a cabo en Hong
Kong y las Islas Caiman. En el segundo, el
conglomerado financiero, Zhongzhi Enterprise
Group, esta bajo un intenso escrutinio después de
suspender los pagos a miles de clientes que invirtieron
en productos de alto rendimiento. Los reguladores
han formado un grupo de trabajo para tratar de
prevenir el contagio.

En este contexto, la produccion industrial crecio 3.7%
a/a en julio, debajo de la estimacion del consenso de
4.3%. Las ventas al menudeo se desaceleraron a
+2.5% desde 3.1%. De las 16 categorias de bienes de
consumo, 8 registraron caidas en las ventas con
respecto al mismo periodo del afio anterior. Eso fue
mas que en junio, cuando 5 categorias retrocedieron.

Produccidn industrial y ventas al menudeo de China
% ala
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Fuente: Banorte con datos del Bloomberg
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Por su parte, la inversion fija se desacelero a +3.4%
a/a en los primeros siete meses del afio, desde +3.8%
en el primer semestre. La inversion en infraestructura
sigui6 siendo un factor clave. Aquella relacionada con
las empresas estatales aumento6 7.6% a/a, s6lo un poco
debajo del +8.1 % en el primer semestre. Por el
contrario, la inversion privada cayo un 0.5% en el
mismo periodo.

Los principales efectos del bajo crecimiento de China
en el resto del mundo son: (1) Un menor comercio
internacional y su impacto sobre el PIB; (2) caida en
los precios de los commodities; y (3) el efecto
negativo sobre el sistema financiero debido a una
mayor aversion al riesgo. En el caso de EE. UU., el
impacto directo sobre el crecimiento seria limitado ya
que las exportaciones a China son pequefias como
porcentaje del PIB (menores al 1.0%), mientras que
precios mas bajos de materias primas pueden ayudar
a reducir las presiones inflacionarias. Pero si se puede
esperar un impacto importante sobre los principales
socios comerciales del pais asiatico.

Por su parte, la mayor aversién al riesgo podria
favorecer un dolar mas fuerte. Si bien esto ultimo
también ayudaria a reducir la inflaciéon en EE. UU.,
restaria competitividad a las exportaciones e induciria
condiciones financieras globales mas apretadas. Por
ultimo, dada la importancia de China en el comercio
mundial, el temor reside en los potenciales impactos
indirectos que generaria una crisis. Consideramos que
el efecto sobre las decisiones del Fed seria
practicamente nulo.

En esta misma linea, la secretaria del Tesoro, Janet
Yellen, califico los problemas econémicos de China
como un "factor de riesgo" para EE. UU., pero uno
que no afecta significativamente su optimismo para la
economia. Destacd que la desaceleracion tendra el
mayor impacto en sus vecinos asiaticos, pero habra
algunos efectos indirectos en EE. UU.
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Calendario de Dividendos

México — Derechos vigentes

Precio Fecha

Emisora / Serie Derecho Rendimiento
18-ago Ex cupdn Pago

GMXT * Dividendo en efectivo de $0.50 $40.45 1.24% 23/08/2023  25/08/2023
GMEXICOB Dividendo en efectivo de $0.80 $81.44 0.98% 24/08/2023  28/08/2023
OMAB Dividendo en efectivo de $1.29 $187.60 0.69% 28/09/2023  30/09/2023
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.41 $38.25 1.06% 03/10/2023  05/10/2023
LIVEPOL C Dividendo en efectivo de $1.04 $105.41 0.99% 11/10/2023  13/10/2023
KOF UBL Dividendo en efectivo de $2.90 $147.84 1.96% 01/11/2023  03/11/2023
FEMSA UBD Dividendo en efectivo de $1.83 $197.79 0.93% 03/11/2023  07/11/2023
AMX B Dividendo en efectivo de $0.23 $16.61 1.38% 09/11/2023  13/11/2023
ASUR B Dividendo en efectivo de $10.00 $457.15 2.19% 27/11/2023  29/11/2023
WALMEX * Dividendo en efectivo de $0.41 $67.16 0.61% 27/11/2023  29/11/2023
WALMEX * Dividendo en efectivo de $0.97 $67.16 1.44% 04/12/2023  06/12/2023
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.41 $38.25 1.06% 05/12/2023  07/12/2023

Fuente: BMV

18



4p BANORTE

Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  PIG Apertura Cierre
Invertr en Bono M Dic'24 G 16un.-23 224un.-23 Invertr Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Pagar TIIE-IRS (26x1), recibir SOFR de 2 afios P 18-ago.-22 28-0ct-22 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18ph 3lph G’ 15-eh.-17 15-mar.-17
Pagar TIIE-IRS de 2 afios (26x1) G 4-eb.-22 4-mar.-22 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25ph 47ph G 5-0ct-16 19-oct-16
Largos tacticos en Bono M Mar'26 G 14-may.-21 T-jun.-21 Invertr Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13ul.-16 16-ago.-16
Recibir TIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Invertr Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Nov'23 P 11-feb.-21 26-feb.-21 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%" G 12-nov -15 8-feb.-16
Invertr en Bonos M May'29y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-0ct-15
Invertr en Udibono Dic'25 G 23ul.-20 10-ago.-20 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Invertr en Udibono Nov'35 G 22-may.-20 12-un.-20 Dif. TIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 254un.-15 294ul.-15
Invertr en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may.-20 Invertr Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.21% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Recomendacion de valor relaivo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertr en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 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'47 P 25-0ct-19 20-nov.-19 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4nov.-14 14-nov .-14
Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4ul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-ul.-19 2-ag0.-19 Recomendacién de valor relaivo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may .-14 26-sep.-14
Invertir en Bono M Nov'42 P 5-jul.-19 124ul.-19 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-ul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10un.-19 144un.-19 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4feb.-14
Invertir en Bondes D G 31-0ct-18 3-ene-19 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-un.-13 21-nov.-13
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 3l-oct-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 381% G 10-oct-13 25-0ct-13
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4,00% 385%  SIC 10-oct-13 25-0ct-13
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25§un.-18 9ul.-18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ag0.-13 10-sep.-13
Cortos en Bonos M G 11+un.-18 254un.-18 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 214un.-13 124ul.-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may .-18 14-may .-18 Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365ph 410pb 412ph P T-jun.-13 11-jun.-13
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertr en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Invertr Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3may.-13
Invertr en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1feb.-13 T-mar.-13
Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1feb.-13 7-mar.-13
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Invertr Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1-feb.-13 15-abr.-13
G =Ganancia, P = Pérdida Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.81% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35ph S4ph S4ph P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430ph 342ph G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertr Udibono Dic'12 +0.97% -150%  +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov -12
Invertr Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may.-12 14-dic.-12

1 Ganancias de carry yroll-down de 7pb
2.Cerrada en un nivel menor al objetivo yantes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

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

Recomendacion P/G* Entrada Salida  Apertura  Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USDIMXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USDIMXN 18.57 19.50 1820 18.20 p 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 1935 20ma-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USDIMXN G 18.99 1928  15ene19  11-feb19 Direccional: Corto EURIMXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USDIMXN G 18.70 1963 16-0ct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 1321 na na 1364 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 024ul-18  24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.9 1330 na 13.02 P 6-may.-14 13{un.-14
Largo USDIMXN G 19.55 1995  28-may-18  04un-18 Corto direccional USDIMXN 13.00 12.70 1325 1328 p 3l-oct-13 8-nov.-13
Largo USD/MXN G 18.70 1940 23abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 1325 1290 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 1920 27nov-17  13ic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr.-13 9may -13
Largo USD/MXN P 1920 1891 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 1290 1240 1240 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USD/MXN G 18.58 1900 0%o0ctl?  23-0ctl7 Largo USD/MXN 12.60 1290 1240 12.85 G 11-ene-13 27-eb.-13
Corto USDIMXN P 17.80 18.24 04-sep17  25-sep-17 Téctico corto limite en USDIMXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USD/MXN G 14.40 1485 15dic-14  5ene-15 Corto EURIMXN 16.64 16.10 16.90 16.94 p 03-0ct-12 30-0ct12
Largo USDIMXN G 1362 1411 2lnov.-14  3dic-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto EURIMXN G 17.20 1703 27-ago-14  4-sep.-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes
Economia de México

Banxico — Condiciones actuales apoyan nuestra vision de un primer recorte en 2024, 10 de agosto de 2023,
<pdf>

PIB 2723 — El dinamismo continua, de nueva cuenta apoyado por servicios, 31 de julio de 2023, <pdf>
Perspectiva 3T23 — Mayores divergencias influiran en la economia y los mercados, 12 de julio de 2023, <pdf>
Inflacion junio — La inflacion sigue moderandose gracias a la no subyacente, 7 de julio de 2023, <pdf>

Fitch ratifica calificacion de México en ‘BBB-’ con perspectiva estable, 16 de junio de 2023, <pdf>

Pre-Criterios 2024 — Revisiones moderadas, con optimismo sobre la actividad economica, 3 de abril de 2023,
<pdf>

El nearshoring podria desatar el potencial de México, 6 de marzo de 2023, <pdf>

Banxico — Omar Mejia Castelazo es ratificado como proximo Subgobernador, 18 de enero de 2023, <pdf>

T-MEC — Resolucion sobre reglas de origen en el sector automotriz favorable para México y Canada, 12 de
enero de 2023, <pdf>

Salario minimo — Aumento de 20% en 2023, 1 de diciembre de 2022, <pdf>

El FMI ratifica la LCF de México en su revision anual, manteniendo el monto sin cambios, 17 de noviembre de
2022, <pdf>

Acuerdo Complementario al PACIC — Acciones enfocadas en alimentos, 3 de octubre de 2022, <pdf>

Moody’s baja calificacion de México a ‘Baa2’, con la perspectiva de negativa a estable, 8 de julio de 2022,
<pdf>
S&P ratifica calificacion de México en ‘BBB’ y mejora perspectiva a estable, 6 de julio de 2022, <pdf>

Economia de Estados Unidos

Minutas del FOMC — La tasa terminal podria no haber sido alcanzada todavia, pero sigue siendo incierto, 16
de agosto de 2023, <pdf>

Inflacion julio — Menores presiones, pero todavia elevada, 10 de agosto de 2023, <pdf>
Mercado laboral — Se mantiene la fortaleza del empleo, 4 de agosto de 2023, <pdf>

PIB 2123 (preliminar) — La actividad economica se acelero en el segundo trimestre del ario, 27 de julio de 2023,
<pdf>
Decision del FOMC — Un incremento adicional en septiembre sigue sobre la mesa, 26 de julio de 2023, <pdf>

El ciclo alcista de tasas del Fed se pone en riesgo por problemas de algunos bancos en EE.UU., 13 de marzo
de 2023, <pdf>

Elecciones Intermedias: Gobierno dividido, pero no la esperada “Ola Republicana”, 9 de noviembre de 2022,
<pdf>

Jackson Hole — Powell mostro un tono mas hawkish de lo anticipado, 26 de agosto de 2022, <pdf>

Jerome Powell es nominado para un segundo mandato al frente del Fed, 22 de noviembre de 2021, <pdf>

Jackson Hole — El tapering iniciard este anio, pero sin claras sefiales sobre el momento preciso, 27 de agosto de
2021, <pdf>

Historicas acciones en los primeros 100 dias de Biden, 30 de abril de 2021,<pdf>
Se aprueba un nuevo paquete de estimulo fiscal equivalente a 8.4% del PIB, 10 de marzo de 2021, <pdf>
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20230731_PIB_Preliminar_1T23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Home/Perspectiva/20230712_Perspectiva_Trimestral%203T23.pdf
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20230616_Calificacion_Fitch.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/20230403_Precriterios_2024.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_Salario_Minimo_2023.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221117_FMI_LCF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221003_PACIC_2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220708_Calificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220706_Perspectiva_Estable_SP.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230816_Fedminutasjulio.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230810_CPI_jul.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230804_Empleo_jul.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230727_PIB2T23_P.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230726_Fedjul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230313_FedSVB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221109_Elecciones%20intermedias.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220826_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20211122_ReeleccionPowell.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210827_JacksonHole.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
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Economia Global

Brasil — Se suma a Chile entre las primeras economias que inician los recortes en tasas, 2 de agosto de
2023,<pdf>

Eurozona: ECB — Alza de 25pb sin forward guidance, 27 de julio de 2023, <pdf>

Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Resiliencia en el corto plazo, pero se mantienen los retos, 25
de julio de 2023, <pdf>

Reuniones del FMI y Banco Mundial — Mayor necesidad de cooperacion ante los riesgos de recesion global, 17
de octubre de 2022, <pdf>

Economia Regional

El comercio minorista avanzo en todas las entidades del pais durante junio, 18 de agosto de 2023, <pdf>

A un menor ritmo, continuo la recuperacion del turismo en varias entidades federativas durante junio, 15 de
agosto de 2023, <pdf>

La inflacion mantuvo una trayectoria descendente en la mayoria de las entidades, 9 de agosto de 2023, <pdf>
La actividad industrial se desacelero en la mayoria de las entidades del pais, 8 de agosto de 2023, <pdf>

Las remesas familiares continuaron creciendo en las entidades federativas durante 2723, 1 de agosto de 2023,
<pdf>

ITAEE — La economia continuo recuperandose en veintinueve entidades federativas durante 1T23, 28 de julio
de 2023, <pdf>

Politica Monetaria del FED: Anticipamos un ultimo incremento de 25pb en septiembre, 26 de julio de 2023,
<pdf>

La Fuerza de la Proximidad: Impacto Economico del Nearshoring desde un Enfoque Regional, 17 de julio de
2023, <pdf>

Reduccion marginal del comercio minorista en la mayoria de las entidades del pais durante el segundo mes del
ano, 20 de abril de 2023, <pdf>

Hawkometro: Cuantificando los discursos de los miembros del Fed bajo un enfoque de 14, 17 de abril de 2023,
<pdf>

Inversion Extranjera Directa — Ciudad de México principal receptor en 2022, 24 de febrero de 2023, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities

Resultados de la subasta sindicada del nuevo Bono M de 5 arios Mar’29, 17 de agosto de 2023, <pdf>
Panorama de los Fondos de Pensiones a julio 2023, 17 de agosto de 2023, <pdf>
Perspectiva Semanal de Renta Fija y Tipo de Cambio, 14 de agosto de 2023, <pdf>

OPEP+: Arabia Saudita extiende su recorte unilateral de 1 Mbbl/d por tercer mes, 3 de agosto de 2023,
<pdf>

Calendario de emisiones 3T23: Menores montos en Udibonos, 29 de junio de 2023, <pdf>
Toma de utilidades en largos tdacticos sobre el Bono M de Dic’24, 22 de junio de 2023, <pdf>

OPEP+: Arabia Saudita realizard un recorte unilateral de 1 Mbbl/d a partir de julio, 5 de junio de 2023,
<pdf>
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Cuantitativo/20230818_Ventas_Minoristas_jun23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Cuantitativo/20230815_Turismo_jun23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Cuantitativo/20230809_INPC_jul.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Cuantitativo/20230808_Actividad_Industrial_abr23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Cuantitativo/20230801_Remesas_2T23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Cuantitativo/20230728_ITAEE_1T23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Cuantitativo/20230726_Monitoreo_ComunicadosFed_TasaReferencia.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/Nearshoring/20230710_Cuantitativo_Nota_Final.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20230420_Ventas_Minoristas_feb23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20230417_NPL_SpeechesFOMC_Nota_Investigacin_APS.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230224_IED_4T22.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20230817_Resultados_SubastaSindicadaBonoM5Y.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20230817_AforesJul23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20230814_RFTCSemanal.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20230803_OPEP.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20230629_Calendario3T23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20230622_BonoM_Dic24.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20230605_OPEP.pdf
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PAF 2023: El mercado local continuara siendo la principal fuente de recursos, 15 de diciembre de 2022,
<pdf>

Resultados de la emision sindicada del nuevo Bono M de 10 arios May’33, 7 de diciembre de 2022, <pdf>
El peso mexicano es la tercera divisa mas operada entre emergentes, 4 de noviembre de 2022, <pdf>
Cerramos recomendacion: Pagar TIIE-IRS (26x1), recibir SOFR de 2 afios, 28 de octubre de 2022, <pdf>
Operacion de Manejo de Pasivos, 7 de octubre de 2022, <pdf>

Resultados de la emision sindicada de los Bondes G de 3 y 6 arios, 20 de julio de 2022, <pdf>

Resultados de la emision sindicada del nuevo Bono M de 30 arios Jul’53, 29 de junio de 2022, <pdf>
Toma de utilidades en posicion pagadora de TIIE-IRS de 2 arios (26x1), 4 de marzo de 2022, <pdf>

Nuevos niveles para proteger ganancias en recomendacion de pagar TIIE-IRS de 2 anios, 16 de febrero de
2022, <pdf>

SHCP: Operacion de refinanciamiento en el mercado de euros, 8 de febrero de 2022, <pdf>

La SHCP coloco bonos en USD y realizo un refinanciamiento de la deuda externa, 5 de enero de 2022, <pdf>
Meéxico anuncia oferta global de bonos en USD y oferta publica, 4 de enero de 2022, <pdf>

Liberacion colectiva de reservas de crudo, 23 de noviembre de 2021, <pdf>

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

Mercado accionario

Flash VOLAR: Riesgos en el entorno impactan el precio de la accion, 16 de agosto de 2023, <pdf>
AEROPUERTOS: De nuevo Oma con el mayor avance en pasajeros, 8 de agosto de 2023, <pdf>

Flash LAB: Avanzan licencias para lineas propias de manufactura y ventas de productos, 7 de agosto de 2023,
<pdf>

RESULTADOS 2T23: Rentabilidad defensiva y mayor optimismo para el 2523, 3 de agosto de 2023,<pdf>
Flash VOLAR: Destaca el alza en la parte internacional y en el factor de ocupacion, 2 de agosto de 2023, <pdf>
Entorno Bursatil: CTAXTEL candidata a salir del IPC, 2 de agosto de 2023, <pdf>

Flash ALSEA: Alsea contintia enfocada en mejorar la rentabilidad y acuerda en vender El Porton, 13 de junio
de 2023, <pdf>

Flash: Femsa sigue avanzando en su plan de largo plazo, vendiendo negocios no estratégicos, 31 de mayo de
2023, <pdf>

Flash: Femsa continua vendiendo su posicion en Heineken, apalancando negocios estratégicos, 30 de mayo de

2023, <pdf>

Flash ALFA: Anuncian finalmente inicio de cotizacion de ‘Controladora Axtel’, 19 de mayo de 2023, <pdf>
RESULTADOS 1T23: Seniales de una mayor recuperacion en lo que resta del ario, 10 de mayo de 2023,<pdf>
Flash: Alsea expande operaciones de Starbucks a Paraguay, 19 de Abril de 2023,<pdf>

Flash AC: Anuncia plan de inversion 2023, 30 de marzo de 2023, <pdf>

Flash ALSEA Day: Impulsando la transformacion digital, mientras apalancan expansion organica, 30 de marzo
de 2023, <pdf>
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Equity/Flash_Volar_Pasajeros0723.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Equity/Reconstitucion%20IPC%202S23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Equity/Alsea_ElPorton.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Equity/Femsa_Venta_JRD.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Equity/Femsa_SegundaOferta_Heineken.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Equity/FlashAlfa_EscindeAxtel.pdf
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Deuda Corporativa

Parametro, 14 de agosto de 2023, <pdf>
Lo Ultimo en Deuda Corporativa: JULIO 2023, 3 de agosto de 2023, <pdf>

Moody's afirmo las calificaciones de Pemex en ‘Bl’; la perspectiva cambio a negativa, 24 de julio de 2023,
<pdf>

Fitch Ratings bajo la calificacion internacional de Pemex a ‘B+’, 18 de julio de 2023, <pdf>

Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 1T23, 14 de junio de 2023, <pdf>

Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 1T23, 19 de mayo de 2023, <pdf>

PEMEX — Desarrollo de campos nuevos resulta en mayor produccion, 4 de mayo de 2023, <pdf>

SHCP anuncio estrategia de apoyo en favor de PEMEX, 6 de diciembre de 2021, <pdf>

Moody’s redujo calificaciones de PEMEX y mantiene perspectiva en Negativa, 28 de julio de 2021, <pdf>
Pemex recibio un estimulo fiscal adicional por $73,280 millones, 22 de febrero de 2021, <pdf>

Evolucion de Spreads: Enero 2021, 9 de febrero de 2021, <pdf>

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

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

Intercambio de activos de Pemex por Bonos de Desarrollo del Gob Federal, 15 de diciembre de 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Deuda/20230814_Par%C3%A1metro.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Deuda/20230803_Mensual_JUL23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Deuda/20230724_Moodys_CalificacionPemex.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Deuda/20230718_Fitch_CalificacionPemex.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Deuda/20230614_Arrendadoras_1T23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Deuda/20230519_TFOVIS_1T23.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Deuda/20230504_Pemex_1T23.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20211206_Apoyo%20SHCP%20a%20Pemex.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_Moodys_Jul21.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/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Glosario de términos y anglicismos

= ABS: Acronimo en inglés de Asset Backed Securities. Son instrumentos financieros, tipicamente de renta fija, que estan
respaldados por los flujos de efectivo generados por los ingresos futuros de una serie de activos, tipicamente otros
créditos, préstamos, arrendamientos y cuentas por cobrar, entre otros.

= Backtest: Se refiere a los métodos estadisticos que tienen el objetivo de evaluar la precision de un modelo de prediccion
con base en cifras historicas.

= Backwardation: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por encima de los precios a los que se
cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= Bbl: Abreviacion de “barril”, medida estandar de cotizacién del petréleo en los mercados financieros.

= Belly: En los mercados de renta fija, se refiere a los instrumentos que se encuentran en la “secciéon media” de la curva
de rendimientos, tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afios y por debajo de 10 afios.

= Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evalua una medida. En teoria de portafolios, se refiere
al estandar establecido bajo el cual una estrategia de inversion es comparada para evaluar su desempefio.

=  Black Friday: Dia enfocado a ventas especiales y descuentos en Estados Unidos de América, que ocurre el viernes
posterior al jueves de Accion de Gracias.

= BoE: Acrénimo en inglés de Bank of England (Banco de Inglaterra), la autoridad monetaria del Reino Unido.

=  Breakeven(s): Nivel de inflacion esperada en un plazo determinado que seria necesario para obtener el mismo
rendimiento al invertir en un instrumento de renta fija denominado en tasa nominal o real.

= Carry: Estrategia basada en pedir recursos prestados a una tasa de interés baja para invertir lo obtenido en un activo
financiero con un mayor rendimiento esperado. Puede también referirse al rendimiento o pérdida obtenida bajo el
supuesto de que los precios de los activos se mantienen constantes al nivel actual durante el horizonte de inversion.

=  Commodities: También conocidos como materias primas. Son bienes que son intercambiados en los mercados
financieros. Tipicamente, se dividen en tres grandes categorias: agricolas y pecuarios, energéticos y metales.

= Contango: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por debajo de los precios a los que se cotiza
el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= CPI - Consumer Price Index: se refiere al indice de inflacidon al consumidor.

= CPI Core — Consumer Price Index Subyacente: se refiere al indice de inflacidén al consumidor excluyendo alimentos
y energia.

= Death cross: En el anlisis técnico, la dindmica en la cual el promedio mévil de 50 dias del precio de un activo perfora
a la baja al promedio movil de 200 dias.

= Default: TImpago de la deuda.
= Dot plot: Grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de referencia.

=  Dovish: El sesgo de un banquero central hacia el relajamiento de la politica monetaria, cominmente expresando una
preferencia por reducir las tasas de interés y/o incrementar la liquidez en el sistema financiero.

®  Dummy: En el analisis de regresion, variable que puede tomar un valor de cero o uno y que se utiliza para representar
factores que son de una naturaleza binaria, e.g. que son observados o no.

=  EBITDA: Acrénimo en inglés de Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization. En contabilidad,
ganancias de operacion antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

= ECB: Acrénimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la Eurozona.

= FEIA: Acronimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacion Energética),
dependencia de EE. UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion independiente e imparcial sobre los
mercados energéticos.
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Fed funds: Tasa de interés de fondos federales, que es aquella bajo la cual las instituciones depositarias privadas en
EE. UU. prestan dinero depositado en el banco de la Reserva Federal a otras instituciones depositarias, tipicamente por
un plazo de un dia. Esta tasa es el principal instrumento de politica monetaria del Fed.

FF: Acronimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen tinicamente de los
flujos o aportaciones de alguna fuente de ingresos de operacion —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas
federales, impuestos u otros—, por lo que el riesgo esta en funcion del desempefio de dichos flujos. Los activos que
generan estos ingresos futuros no forman parte del respaldo para el pago de las emisiones.

FOMC: Acronimo en inglés del Federal Open Market Committee, que es el Comité de Mercado Abierto del Banco de
la Reserva Federal. Es el comité que toma la decision de politica monetaria en Estados Unidos.

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
que se consideran mas afines en términos culturales, politicos y/o econdmicos al pais de origen.

FV: Acrénimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compaiiia se calcula mediante el producto del total de
las acciones en circulacion por el precio de la accion mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

Fwd: Abreviacion de ‘forward’. En el mercado accionario se refiere a la proyeccion de una variable, comunmente la
utilidad neta, que se espera que una compaiiia produzca en los proximos cuatro trimestres.

Golden cross: En el analisis técnico, la dinamica en la cual el promedio mévil de 50 dias del precio de un activo rompe
al alza al promedio movil de 200 dias.

Hawkish: El sesgo de un banquero central hacia el apretamiento de la politica monetaria, cominmente expresando una
preferencia por aumentar las tasas de interés y/o reducir la liquidez en el sistema financiero.

ML: Acrénimo en inglés de Machine Learning (Aprendizaje Automatico), la subrama dentro del area de la Inteligencia
Artificial que tiene el objetivo de construir algoritmos que generen aprendizaje a partir de los datos.

NLP: Acréonimo en inglés de Natural Language Processing (Procesamiento de Lenguaje Natural), la subrama de la
ciencia computacional que tiene el objetivo de que las computadoras procesen y “entiendan” el lenguaje humano en
texto.

Nearshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises o
regiones mas cercanas a los centros de consumo final.

Nowcasting: Modelos estadisticos que buscan predecir el estado de la economia ya sea en tiempo real y/o sobre el
futuro o pasado muy cercano de un indicador econdmico determinado.

PADD3: Acronimo en inglés del Petroleum Administration for Defense Districts (PADD), que son agregaciones
geograficas en EE. UU. en 5 distritos que permiten el andlisis regional de la oferta y movimientos de productos de
petrdleo en dicho pais. El distrito nimero 3 corresponde al Golfo y abarca los estados de Alabama, Arkansas, Luisiana,
Mississippi, Nuevo México y Texas.

Proxy: Variable que aproxima el comportamiento de otra variable o indicador econémico.
Rally: En finanzas se refiere al momento en que se observan ganancias en activos.

Reshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia
su pais de origen.

Score: Generacion de un valor numérico a través de un modelo estadistico para poder jerarquizar una variable de
acuerdo con la estimacion de la ponderacion de las variables explicativas.

Spring Break: Periodo vacacional de primavera para estudiantes —principalmente universitarios— en EE. UU.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una frecuencia
determinada y fija por un periodo determinado.

Treasuries: Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Katia
Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Carlos
Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro
Calvo Dominguez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6épez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino, Juan Carlos
Mercado Gardufio, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Jazmin Daniela Cuautencos Mora y Andrea Mufioz Sanchez certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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