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Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Ganancias en activos locales. La curva de Bonos M promedié ganancias de 17pb, con la
tasa de 10 afios cerrando en 9.05% (-25pb s/s). En el cambiario, el MXN cerré en 17.21
por dolar (+0.8% s/s), frenando dos semanas consecutivas de pérdidas

Los mercados seguiran incorporando decisiones de politica monetaria y cifras
econdmicas, aunque esperamos menor volumen de operacion por las fiestas
decembrinas. En la semana, los inversionistas digirieron la inflacién de noviembre en
EE. UU. con un ritmo mas moderado de avance en los precios y la decisién de politica
monetaria de la Reserva Federal. Aunque el comunicado y los comentarios de Powell
mostraron un tono relativamente hawkish, el mercado interpreté como sefiales dovish
el ajuste en las expectativas plasmadas en la mediana del dot plot y que los miembros
hablaran sobre posibles recortes en el futuro. Con ello, los inversionistas se tornaron mas
optimistas influyendo en la dindmica de los activos financieros. En este sentido, el
mercado recalibré sus apuestas incorporando recortes implicitos acumulados de 140pb
a diciembre 2024 (vs 115pb previo a la decisién). Otros bancos centrales también
tuvieron su ultima reunidn del afio, entre estos el ECB. Christine Lagarde con un tono
hawkish en la conferencia de prensa traté de diluir las expectativas de recortes del
mercado. En linea con lo esperado, Banxico mantuvo su tasa de referencia sin cambios
en 11.25% con una votacion unanime. No obstante, la Junta de Gobierno revisé al alza
sus pronosticos de inflacidén para 2024, haciéndolo marginalmente mas hawkish. En el
balance semanal, la curva de Treasuries cerrd con ganancias de 30pb, en promedio. El
ddlar se debilité con los indices DXY y BBDXY retrocediendo 1.2% vy 1.4% s/s, en el mismo
orden. A nivel local, los Bonos M registraron ajustes de 17pb en promedio y la referencia
de 10 afios cerré en 9.05% (-25pb). El peso mexicano se aprecié 0.8% s/s a 17.21 por
ddlar. La préxima semana, los mercados estardn atentos a las decisiones de los bancos
centrales de Chile, Colombia, Hungria, Japdn, Republica Checa, Indonesia y Turquia.
Ademas, la agenda econdmica en EE. UU. incluye el deflactor del PCE (nov), PIB 3T23,
confianza del consumidor, cifras del mercado inmobiliario e ingreso y gasto personal,
entre otros. En México se publicara inflacion (Banorte: 0.48% 2s/2s), cifras del IOAE e
IGAE, ventas al menudeo y balanza comercial. Adicionalmente, conoceremos las
expectativas del sector bancario

Renta Fija

Oferta — La SHCP publicé el calendario de subastas para el 1T24, con un incremento en
la deuda a tasa revisable y fija. La nueva referencia de 10 afios serd el Bono M Nov’34

Demanda — Los extranjeros registraron tenencia en Bonos M de $1,340,869 millones
(31.3% del total de la emision) al 4 de diciembre. Los cortos del Bono M May’33
disminuyeron a $3,177 millones desde $3,440 millones la semana previa

Indicadores técnicos — El diferencial de 10 afios entre Bonos M y Treasuries pasé a 513pb
desde 507pb respecto la semana previa, con el promedio de 12 meses en 518pb

Tipo de cambio

Posicion técnica y flujos — La posicidn en el IMM del USD marcé un mayor neto corto de
USS 5,580 millones desde USS 3,236 millones la semana pasada en medio de expectativas
de que el Fed iniciara su flexibilizacidn monetaria pronto. Los flujos negativos en EM
incrementaron a US$3,067 millones desde USS 3,001 millones debido a mayores ventas
en acciones, principalmente en Asia

Indicadores técnicos — El spot cerrara el afio como la segunda divisa mas fuerte entre sus
pares EM con una apreciacion de 13.3%. En el balance anual, el USD/MXN alcanzé su
peor nivel de 19.59 a inicios de enero y marco su mejor nivel en 8 afios de 16.63 en julio
ante las expectativas de un ‘aterrizaje suave’ de la economia en EE.UU.
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Recomendaciones

Renta Fija

= En 2024, el desempefio de los bonos estard
influenciado por el inicio de recortes en las
tasas de interés de los principales bancos
centrales y las condiciones generales de
liquidez. También por la evolucion de los datos
econdémicos e inclusive por los riesgos y
eventos geopoliticos. En nuestra opinion, las
tasas locales seguiran altamente sensibles a
las condiciones financieras y monetarias de
EE. UU., manteniendo una alta correlaciéon

Tipo de Cambio

= En el corto plazo podria continuar la debilidad
del délar conforme el mercado siga apostando
por recortes acelerados. En 2024, los
principales  catalizadores del mercado
cambiario seran: (1) El crecimiento econémico
global y la inflacidn; (2) la postura monetaria
relativa; y (3) riesgos geopoliticos

Esta es la ultima edicidon del afio,
reanudando la publicacion de este
documento el 12 de enero.
iLes deseamos felices fiestas!
Documento destinado al publico en general


https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20231212_CPI_novF.pdf
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Renta Fija-Dinamica de mercado

Desempeiio - Bonos M
Fecha de
Vencimiento

Sep'24
Dic'24
Mar'25
Mar’26
Sep’26
Mar'27
Jun'27
Mar’29
May'29
May'31
May’33
Nov’'34
Nov'36
Nov'38
Nov'42
Nov'47
Jul’53

Rendimiento Cambio

15/dic/2023 semanal (pb)

10.83 -5

10.72 -4

10.00 -21
9.82 -16
9.62 -17
9.41 -17
9.37 -18
9.16 -15
9.06 -18
9.06 -20
9.05 -25
9.05 -19
9.03 -20
9.07 -20
9.08 -20
9.07 -22
9.10 -20

Cambio en el
afo (pb)

+74
+85
+7
+59
+22
+22
+29
-21
-2
+4

Fuente: PiP, Banorte

Desempeiio — Udibonos

Fecha de
Vencimiento

Dic'25
Dic'26
Nov'28
Nov'31
Nov'35
Nov'40
Nov'43
Nov'46
Nov'50

Rendimiento Cambio

15/dic /2023 semanal (pb)
5.92 -20
5.44 -21
4.45 -19
4.47 -18
4.33 -9
4.34 -7
4.33 -4
4.23 -7
4.27 -4

Cambio en el
afio (pb)

+116
+78
+14
+30
+12
+15
-18
+5
+4

Desempefio - IRS (TIIE de 28 dias)
Fecha de Rendimiento
Vencimiento 15/dic /2023

Cambio

semanal (pb)

Cambio en el
afio (pb)

3 meses (3x1) 11.46 -4 +56
6 meses (6x1) 11.34 -2 +30
9 meses (9x1) 11.16 -3 +8
1 afio (13x1) 10.87 -4 -5
2 aiios (26x1) 9.86 -5 -1
3 aiios (39x1) 9.17 -15 -1
4 afios (52x1) 8.79 21 -12
5 afios (65x1) 8.60 24 222
7 afios (91x1) 8.48 27 227
10 aiios (130x1) 8.49 -28 -24
20 aiios (260x1) 8.54 -33 -32
Fuente: Bloomberg, Banorte
Desempefio — Cetes
Fecha de Rendimiento Cambio Cambio en el
Vencimiento 15/dic/2023 semanal (pb) aio (pb)
Cetes 28 11.33 +11 +124
Cetes 91 11.28 -1 +61
Cetes 182 11.30 +3 +43
Cetes 364 11.16 +12 +19
Cetes 728 10.92 +4 +10

Fuente: PiP, Banorte

Bonos M - Curva de rendimientos

%

12.00
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Fuente: PiP, Banorte
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Fuente: PiP, Banorte

Bono M de referencia de 10 aiios
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Renta Fija-Dinamica de mercado (continuacion)

Desempeiio UMS (USD) y Treasuries norteamericanos

ums Diferenciales
periodo _ Fechade  Rendmiento OIS NP endmiento SRS AP acwal U0 PUREC
Vencimiento  14/dic/2023 14/dic/2023 b
(b)  (pb) R ) (pb)
2 afios Ene'26 4.37 -44 -11 4.39 -21 -4 -2 -23 16 28
3 afios Mar'27 4.43 -43 -37 4.09 -25 -13 33 -19 33 45
5 afios Feb'28 4.70 -28 -9 3.90 -23 -10 79 -5 100 90
7 afios Abr'30 4.98 -27 -35 3.93 -24 -3 105 -3 130 129
10 afios May'33 5.39 -25 -17 3.92 -23 +5 147 -2 167 162
20 afos Mar'44 5.99 -25 -39 4.20 -23 +6 179 -2 198 --
30 aflos May'53 6.24 -24 -15 4.04 -22 +7 220 -2 231 --
Fuente: Bloomberg, Banorte
UMS (USD) 5 afios UMS (USD) 10 afios
% %
6.50 - 7.00 -
5.75 -
6.00 -
5.00
4.25 - 5.00 -
3.50
2.75 4.00 1
2.00
3.00 -
1.25
0.50 T T T T T 2.00 T T T T T
ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23 ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte

Diferencial UMS - UST de 5 afios
Puntos base

450 -
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ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23
Fuente: Bloomberg, Banorte

Fuente: Bloomberg, Banorte

Diferencial UMS - UST de 10 afos
Puntos base

450 -

300 -
250 -

200 -

150 -

100 -+ T T T T T
ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23
Fuente: Bloomberg, Banorte
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Renta Fija-Oferta

Subastas de valores gubernamentales (19 de diciembre de 2023)

Subasta semanal. La SHCP realizara dos subastas antes de que termine el afo. El martes 19
de diciembre subastara Cetes de 1, 3, 6 y 24 meses, Bono M de 5 afios (Mar’29), Udibono
de 30 aflos (Nov’50) y Bondes F de 1, 3y 7 afios. El martes 26 de diciembre subastard Cetes
de 1, 3,6y 12 meses, Bono M de 20 afios (Nov’42), Udibono de 3 afios (Dic’26) y Bondes F
de 2,5y 10 anos. Esperamos una buena demanda por Cetes derivado de las atractivas tasas
reales muy cerca de niveles récord alrededor de 7.00%. Los inversionistas buscaran
aprovechar dichos niveles de cara al inicio de recortes en las tasas de interés por parte de
Banxico en el primer trimestre del préoximo afio. El apetito por los Bonos M muy
probablemente serda moderado después del rally durante noviembre y diciembre, con una
valuacion relativamente justa de acuerdo con el andlisis de rendimiento ajustado por
duracién. Las referencias de 5 y 20 afos acumulan ganancias de 108pb y 107pb,
respectivamente, en dicho periodo, con rendimientos en minimos de casi 6 meses. En
cuanto a las tasas reales, los Udibonos de corto plazo reflejan una mejor valuacién respecto
a los de mayor duracién. En particular, el breakeven de inflacién de 3 afos se ubica en
3.96%, mientras que el de 30 afios en 4.63%

Calendario de subasta de valores gubernamentales del 1T24. Las emisiones, tanto a tasa
revisable como a tasa fija, aumentaran considerablemente. Respecto a los primeros, el
monto a colocar de los Bondes F sera de $147,850 millones, equivalente a un aumento de
40.3% t/t, con el mayor ajuste en el plazo de 1 afio (+20,000 millones). Respecto a los
segundos, la colocacién de los Bonos M y Udibonos serd de $168,500 millones (+24.4% t/t)
y UDIS 13,000 millones (+18.8% t/t), respectivamente

Tasa

Udibonos

3 afos (Dic'26)
20 afios (Nov'43)
10 afios (Nov'31)
30 afios (Nov'50)

3 afios (Dic'26)
20 afios (Nov'43)
10 afios (Nov'31)
30 afios (Nov'50)

3 afios (Dic'26)
20 afios (Nov'43)
10 afios (Nov'31)
30 afios (Nov'50)

3 afios (Dic'26)

Calendario de subastas de valores gubernamentales del 4T23*

Bondes F

2,5y 10 afos
1y 3afos
2y 5 afios
1,3y 7 afios
2,5y 10 afios
1y 3 afos
2y 5 afios
1,3y 7 afos
2,5y 10 afios
1y 3afos
2y 5 afios
1,3y 7 afios
2,5y 10 afhos

Fecha de . Monto a Tasa Fecha Cetes Bonos M
Instrumento Vencimi cupdn 1 o -
encimiento % subastar previa 03-oct 1,3,6y12M 20 afios (Nov'42)
Cetes 10-oct 1,3,6y24M 3 afios (Sep'26)
1m 18-Ene-24 - 6,000 11.25 17-oct 1,3,6y12M 30 afios (Jul'53)
3m 21-Mar-24 - 6,000 11.30 24-oct 1,3,6y24M 5 afios (Mar'29)
6m 13-Jun-24 . 8,200 11.33 30-oct 1,3,6 Yy 12M 10 afios (May'33)
24m 30-Oct-25 - 6,300 10.92 07-nov 1,3,6y24M 3 afios (Sep'26)
Bondes F 14-nov  1,3,6y12M 20 afios (Nov'42)
1a 07-Nov-24 . 6,000 0.11 21-nov 1,3,6 Yy 24M 5 afios (Mar'29)
3a 04-Jun-26 . 2,200 0.20 28-nov 1,3,6y12M 30 afios (Jul'53)
7a 04-Oct-29 - 850 0.24 05-dic 1,3,6y24M 3 afios (Sep'26)
Bono M 11-dic 1,3,6y12M 10 afios (May'33)
5a 01-Mar-29 8.50 12,000 9.48 19dic  1,3,6y24M 5 afios (Mar'29)
Udibono 26-dic 1,3,6y12M 20 afios (Nov'42)
30a 03-Nov-50 4.00 900 4.72

Fuente: Banxico, Banorte

1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcidon de los Udibonos, que estan en
millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana

de anticipacion al dia de la subasta

2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en

Fuente: SHCP *En caso de que se lleve a cabo la colocacién de un instrumento mediante el método
de subasta sindicada, el instrumento sindicado sustituird al titulo que se venia colocando en las

subastas primarias

Bondes F
Demanda de Bonos M en subasta primaria de los ultimos 2 afios Demanda de Udibonos en subasta primaria de los ultimos 2 afios
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Fuente: Bloomberg, Banorte
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20231315_Calendario1T24.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20231315_Calendario1T24.pdf

Renta Fija-Demanda

Tenencia de extranjeros en Cetes Tenencia de extranjeros en Bonos M
Miles de millones de pesos, % Miles de millones de pesos, %
350 - Cetes (izq) % del total en circulacién (der) _ a0 2,000 - Bonos M (izq) % del total en circulacién (der) _ 70
| 35 1,900 - - 65
300 -
1,800 - - 60
- 30
1,700 - - 55
250 - 25
1,600 - - 50
- 20
200 - 1,500 - - 45
s 1,400 - 40
150
+ 10 1,300 - - 35
100 § § § . § 5 1,200 T T T T T 30
ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23 ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23
Fuente: Banxico, Banorte Fuente: Banxico, Banorte
Valores gubernamentales por tipo de instrumento Tenencias de Bonos M por tipo de inversionista
Total emitido de $7.6 billones, % del total Total emitido de $4.3 billones, % del total
Bancos
Otros locales 17%
22%
Cetes
19%
BondesD
Udlbonos
Fuente: Banxico, Banorte Fuente: Banxico, Banorte
Tenencias de valores gubernamentales por tipo de inversionista Tenencias de Bonos M por tipo de inversionista

Millones de pesos,*miles de millones de UDIS, informacién al 04/dic/2023 Millones de pesos y %, informacion al 30/nov/2023

Afores y

Cetes Bondes D  Udibonos* Bonos M Fecha de Montoen Bancos Inversionistas

. . <o . Soc. de Otros
Monto total en 1,451 420 382 4,291 Vencimiento Circulacion locales  Extranjeros Inversién
Circulaciéon . . . . )
Inversionistas ™ o o 1196 Dic'23 167,016  38% 6% 15%  41%
Extranjeros Sep'24 272,067 23% 13% 11% 53%
Afores 12% 6% 55% 24% Dic'24 223,467 26% 24% 9% 41%
Sociedades de 16% 40% 2% 3% Mar'25 138,111 36% 17% 19% 28%
inversion Mar'26 445,937 35% 24% 14% 26%
::;;:::-as de 4% 1% 19% 3% Sep'26 118,803 41% 20% 12% 27%
Mar'27 360,175 46% 17% 14% 24%
Bancos locales 13% 16% 2% 17% oo E— 9; 33; 310/0 270/0
un ,
Otros 40% 31% 15% 22% ° > > °
- Mar'29 63,321 25% 26% 20% 29%
Fuente: Banxico, Banorte , % % % -
Tenencia de extranjeros en valores gubernamentales May'29 SRS 30" 520" 220" O"
Millones de pesos,*miles de millones de UDIS, informacién al 04/dic/2023 May'31 425,924 6% 45% 34% 16%
v 0, 0, 0, 0,
Cetes Bondes D Udibonos* Bonos M May'33 255,530 6% 38% 30% 26%
A | 205.30 24.83 17.42 1,340.87 Nov's4 97,812 2% 20% 34% 13%
Se:::a : : ' e Nov'36 73,418 1% 27% 2%  30%
- 206.38 16.88 17.60 1,328.24 Nov'38 214,346 1% 42% 41% 16%
Diferencia -1.09 7.95 0.17 12.63 Nov'a2 316,544 0% 41% 45% 14%
30/dic/2023 140.41 34.12 17.53 1,398.21 Nov'a7 260,437 1% 37% 44%  18%
Diferencia 64.89 -9.30 -0.11 -57.34 Jur's3 Lo 2 e "
Total 4,258,158 17% 31% 26% 25%
Fuente: Banxico, Banorte Fuente: Banxico, Banorte
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Renta Fija-Formadores de mercado

Posiciones cortas en Bonos M Cambio semanal en las posiciones cortas de Bonos M
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
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Fuente: Banxico, Banorte *May'33 colocado en diciembre 2022 Fuente: Banxico, Banorte
Posiciones cortas en el Bono M May’31 Posiciones cortas en el Bono M Nov’47
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
20 16
14
16
12
12 10
8
8 6
a4
a
2
V] 0
ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23 ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23
Fuente: Banxico, Banorte Fuente: Banxico, Banorte

Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
Monto en millones de pesos

Fec.ha.de Total en C.irculacién al 14/dic/2023 Sema.na Me§ Aﬁ(f Maximo Minimo
Vencimiento 14/dic/2023 previa previo previo 6 meses 6 meses
Sep'24 272,348 2,771 3,128 1,923 1,436 4,221 0
Dic’24 228,168 2,293 3,156 1,351 4,547 5,950 10
Mar'25 152,670 6,404 5,483 5,804 4,337 15,548 1,062
Mar'26 448,826 6,878 5,949 7,613 7,281 23,945 1,811
Sep'26 132,712 1,950 2,644 7,158 0 21,582 0
Mar'27 363,306 402 634 1,925 773 21,551 0
Jun’27 352,078 205 323 0 7,327 10,881 0
Mar'29 64,195 1,084 565 1,352 0 7,209 0
May’29 287,575 4,432 3,619 7,547 2,402 15,411 1,091
May’31 425,079 1,439 2,311 4,174 7,556 5,309 0
May'33 277,761 3,177 3,440 120 0 11,298 10
Nov’34 98,388 3,486 2,919 1,641 1,374 6,162 0
Nov’36 73,467 266 384 348 3,295 5,569 0
Nov’38 214,146 842 601 25 878 2,392 0
Nov’'42 316,655 1,265 1,456 2,038 292 5,772 0
Nov’'47 260,014 135 807 15 2,935 4,919 0
Jul's3 199,690 3,239 1,293 3,309 1,621 10,710 4
Total 4,167,076 37,028 37,419 43,033 44,434

Fuente: Banxico, Banorte
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Renta Fija-Indicadores técnicos

= El carry en el extremo corto registré un balance mixto. Los spreads entre Cetes y tasas
implicitas forward: 1 mes en +116pb de +67pb, 3 meses en +25pb de +34pb, 6 meses en
+9pb de +5pb y 1 afio en +8pb de -18pb

= Optimismo en el mercado tras la ultima decisidon del Fed de 2023. Los inversionistas
consolidaron sus expectativas de que EE. UU. podra evitar una recesién después de que el
Fed publicara un dot plot mas dovish vs el presentado en septiembre, mostrando recortes
de 75pb para 2024 con base en la mediana de los estimados vs 50pb. En consecuencia, el
mercado acelerd sus apuestas de mas recortes para el proximo afio de 140pb vs 115pb
antes de la decisién. A mayor detalle, la curva ahora incorpora una alta probabilidad para
el primer ajuste de -25pb en marzo; es decir, una reunién antes de lo esperado
previamente. En paralelo, los inversionistas también recalibraron sus expectativas para la
trayectoria de tasas en México. El comunicado de Banxico mostré un tono marginalmente
mas hawkish respecto al previo, por lo que el mercado moderé sus apuestas de un primer
recorte de 25pb en febrero, alinedndose a nuestro estimado de que sucedera hasta marzo.
Ademas, la curva incorpora un ajuste acumulado, de -197pb, muy similar a nuestros -200pb
(2 9.25%) al cierre del préximo afio

Diferenciales entre Cetes y Tasas implicitas Forward Cambios implicitos acumulados para la tasa de Banxico

Puntos base Puntos base
Actual Semana Mes Promedio Max Min 0 -

laze 15/dic/2023 previa previo 6m 6m 6m 20 1
1 mes 116 67 48 46 489 63 a0 | 33
3 meses 25 34 19 -19 58 -95 Rl
-80
6 meses 9 5 1 -36 27 -103 -100 - -83
12 meses 8 18 -10 44 25 96 120 1
-140 -
-140
-197

Fuente: PiP, Bloomberg, Banorte
-160 -

-180 -

-200 -

-220 -
1T24 2T24 3T24 4724

Fuente: Bloomberg, Banorte

= Rally en bonos soberanos resulté en una mayor prima de riesgo local. Los inversionistas
reaccionaron con optimismo al incorporar un dot plot mas dovish vs la versién publicada en
septiembre. No obstante, el rally en bonos locales fue menor. En este contexto, el
diferencial de 10 afios entre Bonos M y Treasuries cerrd el viernes en 513pb vs 507pb la
semana previa. En tanto, el promedio de 12 meses se ubicd en 518pb

= La correlacion de 3 meses entre bonos de 10 afos de México y EE. UU. se mantiene
elevada. La lectura aumento el viernes a +71% desde +67% la semana previa

Diferencial entre el Bono M de referencia y UST de 10 afios Correlacion entre los bonos de 2 y 10 afios de México y EE. UU.
Puntos base Correlacion movil de tres meses
720 1.00 - 2 afios 10 afios
Alta correlacion positiva
670 0.75 1

620

570

0.00 - | Baja
correlacién
520 -0.25
0.50 -
470
-0.75 - Alta correlacién negativa
420 - T T T T T -1.00 -
ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23 ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23

Fuente: PiP, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte
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Renta Fija-Indicadores técnicos (continuacion)

Diferenciales Seleccionados
Puntos Base

Diferencial 15/dic/2023 Semana previa Mes previo Aiio previo Max 12m Min 12m Promedio 12m
2/10 Bono M -78 -69 (-9pb) -40 (-38pb) -102 (+24pb) -40 -199 -138
10/30 Bono M 5 0 (+5pb) 15 (-10pb) 0 (+5pb) 35 -15 10
TIIE-Bono M 2 afios 4 -7 (+11pb) 10 (-6pb) -11 (+15pb) 25 -57 -23
TIIE-Bono M 10 afios -56 -53 (-3pb) -57 (+1pb) -61 (+5pb) -17 -68 -46

Fuente: Bloomberg, PiP, Banorte

Desempeiio de las tasas en México y EE. UU., ultimos 12 meses
Puntos base

80 - W Bono M 10 afios M Treasury 10 afios
60
40

20

-100

L

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Fuente: PiP, Bloomberg, Banorte

Inflacién implicita con Bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher (%)

Diferenciales entre swaps de TIIE-28 y Bonos M de 2 y 10 aiios
Puntos base

2 afios 10 afios

100 -

80

60

40

20

-80 -

-100 -

ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23

Fuente: PiP, Bloomberg, Banorte

15/dic/2023 Semana previa Mes previo
3 afios 3.96 3.92 (+4pb) 4.34 (-38pb)
5 afios 4.51 4.45 (+6pb) 4.65 (-14pb)
10 afios 4.38 4.44 (-6pb) 4.52 (-14pb)
20 afos 4.55 4.7 (-15pb) 4.65 (-10pb)
30 afios 4.63 4.78 (-15pb) 4.65 (-2pb)

Afio previo Max de 12m Min de 12m Promedio de 12m
4.65 (-69pb) 5.74 3.70 4.49
4.39 (+12pb) 5.19 4.22 4.52
4.61 (-23pb) 4.85 4.04 437
4.66 (-11pb) 5.08 4.15 4.56
4.55 (+8pb) 5.01 4.15 4.55

Fuente: PiP, Banorte

Inflacién implicita de 3 y 5 afios con Bonos M y Udibonos

Diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher

5.7

5.2

3.7

3.2

2.7

2.2

1.7

3 afios

1] Cota superior del rango objetivofif
de Banxico

ene.-18 ene

Fuente: PiP, Banorte

--19 ene.-20

ene.-21 ene.-22

ene.-23

Inflacion implicita de 10 y 30 afios con Bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher

5.2

4.8

4.4

4.0

3.6

3.2

2.8

10 afios

Cota superior del rango objetivo
de Banxico

ene.-18

Fuente: PiP, Banorte

ene.-19

ene.-20

ene.-22 ene.-23
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Renta Fija-Recomendaciones

= Rally global en bonos soberanos ante mayores apuestas de recortes en 2024 por parte de
los principales bancos centrales. A dos semanas de finalizar el afo, los inversionistas se
tornaron mas optimistas sobre los recortes en las tasas de interés para el siguiente afio
después de que el Fed publicd un dot plot mas dovish respecto al presentado en
septiembre, a pesar de que los formuladores de politica monetaria han mantenido una
postura de cautela. La curva de Treasuries cerrd la semana con ganancias de 30pb, en
promedio. La tasa a 2 afios alcanzé minimos de 6 meses en 4.39% el juevesy cerré en 4.44%
(-28pb). En tanto, la tasa a 10 afios perford la resistencia de 4.00% por primera vez desde
agosto, finalizando en 3.91% (-31pb). Esta dindmica se contagié a otras regiones incluyendo
a México a pesar de que el comunicado de Banxico mostré un tono marginalmente mas
hawkish respecto al previo, por lo que el mercado moderd sus apuestas de un primer
recorte de 25pb en febrero, alinedndose a nuestro estimado de que sucedera hasta marzo.
La curva de Bonos M promedid ganancias de 14pb en la parte corta y media, mientras que
el extremo largo gand 20pb. El rendimiento del Bono M de 10 afios, May’33, buscd perforar
la resistencia de 9.00%, cerrando en 9.05% (-25pb). De acuerdo con nuestro analisis de
rendimientos ajustados por duracién, la mayoria de los Bonos M muestran una valuacién
relativamente justa, con poco espacio para ganancias adicionales, e incluso algunos nodos
empiezan a lucir caros, por ejemplo: Mar’25, May’29, Nov'34 y Nov’36. En tanto, la curva
de swaps de TIIE-28 se aplané como resultado de una disminucién mas rapida en las tasas
de largo plazo (-30pb) vs las de corto plazo (-4pb). Asi, nuestra recomendacion del
steepener entre los swaps de 2 afios (recibir) y 10 afos (pagar) acumulé pérdidas de 35pb
al operar en -137pb. Iniciamos la estrategia el 13 de octubre con un nivel de entrada en
-114pb, objetivo en -60pb, stop loss en -140pb, a pesar del carry y roll-down negativo de
-5.6pb por mes. La recomendacién marcé una ganancia neta de 12pb después de la reunion
de Banxico a principios de noviembre ya que la parte corta corrigié a la baja como
esperabamos; sin embargo, el impulso se diluyé por el rally en los instrumentos de largo
plazo contagiado por los Treasuries ante el optimismo de que EE. UU. logrard un ‘aterrizaje
suave’ de la economia evitando una recesidn. Vale la pena sefialar que seguimos
prefiriendo estrategias de valor relativo. Para la siguiente semana, esperamos que el Bono
M de 10 afos, May’33, cotice entre 8.90% y 9.25%

= En 2024, el desempefio de los bonos estard influenciado por el inicio de recortes en las
tasas de interés de los principales bancos centrales y las condiciones generales de liquidez.
También por la evolucién de los datos econdmicos e inclusive por los riesgos y eventos
geopoliticos. En nuestra opinidn, las tasas locales seguirdn altamente sensibles a las
condiciones financieras y monetarias de EE. UU., manteniendo un alto grado de correlacion

Diferencial 2/10 en swaps de TIIE-28
Puntos base

.40 -
Objetivo: -60pb
011 J A g
-80 -
-100 - Entrada: -114pb
120 J - - - - - -----
Stop loss: -140pb
2140 o = o= o o -
-160 -
-180 -
-200 T T T T
oct.-22 ene.-23 abr.-23 jul.-23 nov.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20231213_Fed_dic.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20231214_Banxico_Dic.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Renta%20Fija/20231110_RFTCSemanal.pdf

Tipo de Cambio-Dinamica de mercado

Las divisas reflejaron un fuerte apetito por activos de riesgo. Aunque el comunicado del
Fed se mantuvo relativamente hawkish, los inversionistas descontaron recortes mads
agresivos para la Fed funds en 2024 y mantienen el escenario de un aterrizaje suave. Con
ello, observamos una migracién de flujos hacia activos de mayor riesgo en detrimento del
ddlar. Por otro lado, el gobierno argentino devalué su moneda como parte de las medidas
implementadas por la nueva administracion. El peso mexicano asimilé el tono del
comunicado de Banxico y cerrd el viernes en 17.21 por ddlar (+0.8% s/s)

El délar podria extender las pérdidas si se mantiene el optimismo. Los indices DXY y BBDXY
retrocedieron 1.2% y 1.4% s/s, en el mismo orden. En las divisas del G10, NOK (+4.3%) fue
la mas fuerte. En EM, la operacién fue acotada por ZAR (+3.5%) y ARS (-54.5%)

Desempeiio histérico de monedas respecto al délar americano

Mercados emergentes

Brasil
Chile
Colombia
Peru
Hungria
Malasia
México
Polonia
Rusia
Sudéfrica

USD/BRL
usD/CLP
usD/copP
USD/PEN
USD/HUF
USD/MYR
USD/MXN
USD/PLN
USD/RUB
USD/ZAR

Mercados desarrollados

Canadd
Gran
Bretafia
Japon
Eurozona
Noruega
Dinamarca
Suiza
Nva Zelanda
Suecia
Australia

USD/CAD
GBP/USD

USD/IPY
EUR/USD
USD/NOK
USD/DKK
USD/CHF
NZD/USD
USD/SEK
AUD/USD

Cierre al

15/dic/23

4.94
875.30
3,938.00
3.76
351.15
4.67
17.21
3.98
90.31
18.31

1.34
1.27

142.15
1.0895
10.46
6.84
0.87
0.62
10.27
0.67

Cambio
diario*

(%)

-0.6
-1.1
0.7
0.1
-1.7
0.1
-0.1
-1.5
-0.9
0.1

0.2
-0.7

-0.2
-0.9
0.5
-0.9
-0.3
0.0
-0.3
0.0

Cambio
semanal®

(%)

-0.3
0.0
1.4

-0.1
0.8

-0.1
0.8
1.3
1.7
3.5

15
1.1

2.0
1.2
4.3
1.2
1.1
1.4
1.9
1.8

(%)

-1.6
14
2.1
0.4
-1.1
0.1
0.5
1.8
-0.9
-0.7

2.3
2.1

6.5
0.4
3.5
0.5
2.0
3.1
2.8
29

Cambio
mensual®

Rendimiento de divisas
Respecto al ddlar, %

Fuente: Bloomberg, Banorte
1. Cambio positivo (negativo) significa apreciacion (depreciacion) de la divisa correspondiente

frente al dolar

USD/MXN

Ultimos doce meses

20.5

20.0 -

19.5

19.0

18.5

18.0 -

17.5

17.0

16.5

dic.-22

mar.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte

jun.-23

T
sep.-23

dic.-23

2023t m Semanal H En el aiio
1.4
(%) cop 23.2
MXN 13.3
6.8 PLN
-2.8 BRL
23.2 HUF
1.3 PEN
6.3 CLP
5.7 MYR -5.7 ee—
13.3 o 3.5
ZAR 7.0 E—
10.0 ] 1.7
RUB 117.8 ———
-17.8 1
-7.0 1
CHF 6.2
GBP
1.3 4.9
EUR
4.9
DKK
-7.8 SEK
1.8 CAD
6.3 AUD
1.5
NZD
6.2
5 NOK 6.3 4.3
15 JPY 7.8 2.0
-1.7 -25 -20 -15 -10 -5 o 5 10 15 20 25
Fuente: Bloomberg, Banorte
DXY
Puntos
109 -
107 -
105 -
103 -
101 -
99 . . . .
dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Tipo de Cambio-Posicion técnica y flujos

= Las posiciones netas largas en MXN se mantuvieron practicamente sin cambios. Al 12 de
diciembre, la posicion del MXN registré un neto largo de US$ 2,141 millones desde USS$
2,113 millones la semana previa, de cara a un menor volumen de operacion por el fin de
ano. La mayor parte del 2023, los especuladores apostaron a favor del peso mexicano dado
su atractivo carry y sélidos fundamentos macroeconémicos comparada con sus pares
emergentes. Las posiciones netas largas alcanzaron un maximo de casi tres afios de USS
2,896 millones en junio y se moderaron hasta USS 880 millones en octubre por la
incertidumbre de la tasa terminal en EE. UU. y los riesgos geopoliticos en Medio Oriente

= Las posiciones netas cortas en USD incrementaron 72% s/s. La posicion en el IMM del USD
marcé un mayor neto corto de USS$ 5,580 millones desde USS 3,236 millones la semana
pasada en medio de expectativas sobre que la Reserva Federal iniciard su flexibilizaciéon
monetaria pronto que han debilitado al délar hasta acumular pérdidas de 4.0% desde su
punto mas alto en el afio alcanzado a inicios de octubre. El ajuste semanal fue resultado de
compras en la mayoria de las divisas, excepto EUR (-685 millones). La divisa mas comprada
fue JPY (+1,495 millones) ante las apuestas de un cambio en la politica monetaria

= Las ventas en EM incrementaron en el margen, mientras que México registréo 5 meses
consecutivas con salidas. Nuestro agregado de EPFR marcé mayores salidas de USS$ 3,067
millones desde USS 3,001 millones la semana previa. Por un lado, las ventas de bonos
disminuyeron 11% a US$ 1,395 millones. Por el otro lado, las ventas en acciones
aumentaron un 17% a USS 1,672 millones, con los mayores ajustes en Asia. En México, se
registrd un flujo negativo de US$ 123 millones como resultado de ventas tanto en bonos
como en acciones de USS$ 100 millones y USS 23 millones, respectivamente

Posicidn técnica del USD/MXN en los mercados de futuros del IMM Posicion técnica por divisas en los mercados de futuros del IMM*
Miles de millones de ddlares, Negativo = neto largo en el MXN Miles de millones de ddlares
1.8 - 21.0 25 -
14 | USD/MXN m05/dic/2023  m12/dic/2023
—_— 20
1.0 |
- 201
0.2 | |
HEE S E L —_— T SR 10
0.2 | I F 19.2
-0.6 - 5
-1.0 - L 183 0
1.4
-5
-1.8 - Pposiciones netas (mmd)
— - 17.4
-2.2 4 N -10
2.6
-15
-3.0 - - 165 JPY CAD AUD CHF NzD GBP MXN EUR
sep.-22 nov.-22 feb.-23 abr.-23 jul.-23 sep.-23 dic.-23
* Positivo: Neto largo en la divisa correspondiente
Fuente: CME, Banorte Fuente: CME, Banorte
Flujos de extranjeros hacia México Flujos de extranjeros por region
Semanal, acumulado durante los ultimos 12 meses, mdd Semanal, mdd
Renta Fija (izq) Acciones (der) m 06/dic/2023 m 13/dic/2023
1,000 - - 400
-375
MO y Africa
-343
o o
Europa emergente
-1,000 - -400
i -1,783
Asia emergente
-1,957
-2,000 - -800
Latam
-527
-3,000 - L -1,200 ; : : : : : !
dic.-22 feb.-23 may.-23 jul.-23 sep.-23 dic.-23 -2,400 -2,000 -1,600 -1,200 -800 -400 o
Fuente: EPFR Global, Banorte Fuente: EPFR Global, Banorte
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Tipo de Cambio-Indicadores técnicos

El peso se mantiene dentro del canal de apreciacion de corto plazo. La politica monetaria
ha sido el principal catalizador del apetito por riesgo y por ende, de la debilidad del ddlar.
La volatilidad en el peso mexicano disminuyo en el margen, manteniéndolo dentro del canal
de apreciacion de corto plazo. Por un lado, el PM de 200 (17.54) actia como un apoyo clave
mientras que por el otro, la resistencia técnica mas relevante se ubica en 17.00 por délar.
El rango de operacidn semanal disminuyd a 32 centavos vs 38 centavos en la semana previa.
Las principales resistencias de corto plazo las ubicamos en 17.15, 17.07 y 17.00 con
soportes en 17.35, 17.40y 17.54 por ddlar. En cuanto a las correlaciones con otros activos,
la correlacién del MXN de 1 mes con BRL, HUF, ZAR, CAD y EUR se debilitd

USD/MXN — Promedios méviles
Ultimos 120 dias de operacién

18.9 - USD/MXN= 17.21 PM (50)= 17.61
PM (100)= 17.42 PM (200)= 17.54
18.3
17.7 A
17.1
16.5 T T T T
jun.-23 ago.-23 sep.-23 nov.-23 dic.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte

USD/MXN - Correlacién de 1 mes con otras divisas*
%

Actual (%) S::rei:ir;a Min 6m Max 6m Promedio 6m
EUR 25 48 1 65 40
CAD 27 44 12 63 35
ZAR 25 43 16 87 58
BRL 63 74 27 82 64
HUF 46 64 4 70 53
RUB -5 1 -23 53 13

* Positiva: apreciacion del MXN y divisa respectiva
Fuente: Bloomberg, Banorte

USD/MXN — Correlacién de 1 mes con otras divisas*
Con base en cambios porcentuales diarios

EUR

CAD ZAR HUF RUB

0.9

0.6

0.3

0.0

-0.6 -

may.-23 jul.-23 ago.-23 oct.-23 dic.-23

* Positiva: apreciacion del MXN y divisa respectiva
Fuente: Bloomberg, Banorte

12

USD/MXN - Niveles de Fibonacci
Ultimos doce meses

20.1 19.90
19.5
19.13
"
18.9 -
18.65
YA
183 N 18.26
U UL\*N " 17.88
u
17.7 -
17.40 |\
17.1 WV m
16.63
16.5 T T T T T T T
dic.-22 feb.-23 mar.-23 may.-23 jul.-23 sep.-23 oct.-23 dic.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte

USD/MXN - Correlacién de 1 mes con otros activos*
%

Actual (%) ss:relcir;a Min6m Max6m Promedio 6m
VIX 62 63 14 74 41
SPX 60 65 5 68 38
GSCI -2 2 -27 44 9
Oro 30 30 -28 51 18

* Positiva: apreciacion del MXN y activo respectivo a excepcion del VIX
Fuente: Bloomberg, Banorte

USD/MXN - Correlacién de 1 mes con otros activos*
Con base en cambios porcentuales diarios
VIX

SPX

GSCI

Oro

0.9 4

-0.6

may.-23 jul.-23 sep.-23 oct.-23 dic.-23

* Positiva: apreciacion del MXN y activo respectivo a excepcion del VIX
Fuente: Bloomberg, Banorte
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ndicadores técnicos (cont.)

La curva de volatilidad implicita ATM del MXN registré pocos cambios. La volatilidad de 1
mes disminuyd 0.3 vegas a 11.61%, aunque se mantiene por arriba del promedio de 12
meses de 11.50%. En tanto, las lecturas de 3 meses y 1 afio se mantuvieron practicamente
sin cambios en 12.23% y 12.93%, respectivamente. A un par de semanas de las fiestas
decembrinas, la volatilidad en los mercados financieros disminuyd con el indice VIX
operando en minimos de cuatro afios en 12 puntos. De igual manera, el indice de volatilidad
en el mercado cambiario de JPM se ubica en niveles bajos, cerca de los minimos del afio.
Los risk reversals de 1 y 3 meses disminuyeron marginalmente a 2.49 vols y 2.95 vols,
respectivamente, desde 2.58 vols y 3.00 vols, en el mismo orden, la semana previa

USD/MXN - Volatilidad implicita en las opciones
%

13.5 4

il HOY

——m-— 1 semana =2 semanas =@ 3 semanas

13.0

12.5

11.5

11.0

10.5 : : : : .
m 2m 3m 6M oM 1A
Fuente: Bloomberg, Banorte

USD/MXN - Diferencial entre la volatilidad implicita e histérica
Puntos base

400 —_—1Mm 3m
200
0
-200
-400
-600
-800
sep.-22 dic.-22 feb.-23 may.-23 jul.-23 oct.-23 dic.-23
Fuente: Bloomberg, Banorte
USD/MXN - 25D Risk reversals de 1y 3 meses
Ultimos 24 meses, diferencia entre USD calls y puts, %
4.5 7 M 3m
4.0 -
3.5
3.0 1
2.5 -
2.0 -
1.5 - - - - - - - ;
dic.-21  mar.-22  jun.-22  sep.-22 dic.-22 mar.-23  jun.-23  sep.-23 dic.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte

USD/MXN - Volatilidad histérica e implicita de 1 mes
%

19 -

Implicita

Histérica

17 -

15 -

13 -

7
sep.-22

dic.-22 feb.-23 may.-23 jul.-23 oct.-23 dic.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte

Volatilidad implicita de un mes de divisas de mercados emergentes
Frente al ddlar, en desv. estandar respecto al promedio del ultimo afio

MXN
CcLp
cop

ZAR

PLN -0.68

TRY Barato Caro

BRL
HUF
MYR
RUB -2.96

KRW -3.30

-4 -3 -2 -1 o 1 2 3 a4

Fuente: Bloomberg, Banorte

USD/MXN - 25D Risk reversal de un mes ajustado por volatilidad

Ultimos doce meses, razén ajustada por la volatilidad implicita de 1 mes
Risk Reversal
= = = +1 desv. est.

Promedio 1 afio

0.35 4

= = = -ldesv. est.

030 7| SDMXN call > USDMXN put

0.25

0.10

dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Tipo de Cambio-Recomendaciones

USD/MXN y CDS de 5 afios de México

El délar se debilité al asimilar las sefiales del Fed. En la semana, el mercado cambiario
asimild informacidn de bancos centrales, principalmente la decisién de la Reserva Federal.
Los inversionistas mostraron apetito por riesgo ante una mediana del dot plot para 2024
que sefala un ritmo de recortes mas pronunciado (-75pb) en la tasa de Fed funds vs la
proyeccion de -50pb en septiembre. Aunque Powell mantuvo un tono relativamente
hawkish, el mercado continda firme en que el ciclo restrictivo ya termind, inclusive
aumentd sus apuestas por recortes mas agresivos durante 2024. En este contexto, el délar
se debilité con el indice DXY y el BBDXY retrocediendo 1.2% y 1.4% s/s, en el mismo orden.
El indice BBDXY perford facilmente el nivel que identificamos la semana pasada (1,230pts)
dentro de la tendencia de baja. Si esta dinamica prevalece, los siguientes soportes técnicos
los ubicamos en 1,217pts (nivel de Fibonacci) y 1,198pts (minimo intradia de julio), este
ultimo implicaria un ajuste potencial de hasta -2.3%. A nivel local, el tono marginalmente
mas hawkish en el comunicado de Banxico influyé en la dindamica de los activos mexicanos,
incluyendo al peso. EIl MXN cerré el viernes en 17.21 por ddlar con una apreciacion de 0.8%
s/s, un rango de operacion de 32 centavos y una volatilidad implicita de 1 mes en 11.6% (vs
11.9% el viernes previo). A lo largo del afio, el MXN fue una atractiva alternativa para los
inversionistas derivado de las altas tasas de interés. EIl MXN se posicioné como la segunda
divisa mas fuerte con un rendimiento de 13.3% vs 2022, solo detrds de COP (+23.2%). Para
la proxima semana esperamos un rango de operacion entre USD/MXN 17.00y 17.40

En 2024, la dindmica del mercado cambiario sera definida principalmente por: (1) La
desaceleracién de la actividad econdmica y el comportamiento de la inflaciéon tanto en
economias avanzadas como en emergentes; (2) la postura monetaria relativa entre bancos
centrales; y (3) riesgos geopoliticos. Dado el rezago de la transmisién de la politica
monetaria, los mercados seguirdn debatiendo sobre el tipo de aterrizaje que
experimentardn las economias y el ritmo al que disminuira la inflacidn. Nuestro escenario
base incluye un aterrizaje suave en EE. UU., mientras que en Europa se mantiene el riesgo
de recesion lo cual deberia ser un diferenciador a favor del délar vs el euro. Ademas, los
mercados continuaran calibrando sus apuestas sobre el momento en el que los bancos
centrales iniciaran el ciclo acomodaticio. Ante la divergencia de posturas monetarias,
anticipamos que los inversionistas mantendran su preferencia por estrategias de carry
trade, aunque los margenes deberdn ser mds estrechos lo que podria implicar mas
volatilidad. Vale la pena recordar que nuestra trayectoria estimada para el USD/MXN
incluye una contraccién de 100pb en el diferencial entre Banxico (9.25%) y la Fed funds
(rango 4.25%-4.50%) al cierre del afio. No obstante, consideramos que el carry del MXN
serd atractivo vs sus pares emergentes dado los sélidos fundamentos macroeconémicos y
menores riesgos

Pesos por ddlar y pb, respectivamente Pesos por délar
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USD/MXN Prondsticos para 2023 y 2024
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16 : : : : : 65 16.60 . . . . .
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Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Banorte
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Calendario economico global
Semana del 18 de diciembre de 2023 al 5 de enero de 2024

Hora (AT Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
o 03:00 ALE Encuesta IFO (clima de negocios)* dic indice - 87.7 87.3
g 06:00 MEX Ofertaydemanda agregada 3723 % a/a 4.0 3.8 4.8
- JAP Decision de politica monetaria del Banco de Japén (BoJ) 19 dic % -- -0.10 -0.10
04:00 EUR  Precios al consumidor nov (F) % a/a -- 2.4 24
04:00 EUR Subyacente nov (F) % a/a -- 3.6 3.6
05:30 BRA  Minutas de la reunién del COPOM
06:00 MEX Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica* nov % a/a -- -- 2.9
07:30 EUA Inicio de construccidn de viviendas** nov miles - 1,360 1,372
07:30 EUA  Permisos de construccion** nov miles -- 1,460 1,498
? 09:00 MEX  Reservas internacionales 15 dic mmd -- -- 209.3
g 11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 24 meses, Bono M 5 afios (Mar'29), Udibono 30 afios (Nov'50) y Bondes F 1, 3y 7 afios
11:30 EUA  Bostic del Fed habla sobre la economia y el panorama para los negocios
12:00 COL  Decisidn de politica monetaria (BanRep) 19 dic % -- 13.00 13.25
15:00 CHL  Decision de politica monetaria (BCCh) 19 dic % -- 8.25 9.00
19:15 CHI Decision de tasa de interés para préstamos de 1 afio 20 dic % -- 3.45 3.45
19:15 CHI Decision de tasa de interés para préstamos de 5 afios 20 dic % - 4.20 4.20
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
01:00 GBR Precios al consumidor nov % a/a - 4.3 4.6
01:00 GBR Subyacente nov % a/a - 5.6 5.7
03:00 EUR Cuenta corriente* oct mme -- -- 31.2
& 06:00 MEX Ventasal menudeo oct % a/a 1.6 2.1 2.3
§ 06:00 MEX Ventas al menudeo* oct % m/m -0.2 -0.3 -0.2
09:00 EUA  Venta de casas existentes** nov millones - 3.77 3.79
09:00 EUA  Confianza del consumidor* dic indice 104.5 104.0 102.0
09:00 EUR  Confianza del consumidor* dic (P) indice - -16.3 -16.9
05:00 TUR  Decisién de politica monetaria (Banco Central de Turquia) 21 dic % - 42.50 40.00
05:00 BRA  Reporte trimestral de inflacion
06:00 MEX  Precios al consumidor 15 dic % 2s/2s 0.48 0.42 -0.10
06:00 MEX Subyacente 15 dic % 2s/2s 0.52 0.49 -0.04
« 06:00 MEX  Precios al consumidor 15 dic % a/a 4.42 4.36 433
?5 06:00 MEX Subyacente 15 dic % a/a 5.25 5.22 5.30
- 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 16 dic miles 210 215 202
07:30 EUA Producto interno bruto** 3723 % t/t 5.2 5.2 5.2
07:30 EUA Consumo personal** 3723 % t/t 3.6 3.6 3.6
07:30 EUA  Fed de Filadelfia* dic indice -7.0 -3.0 -5.9
17:50 JAP Minutas de la reunién del BoJ
01:00 GBR  Producto interno bruto 3T23 (F) % a/a -- 0.6 0.6
01:00 GBR  Producto interno bruto* 3T23 (F) % t/t - 0.0 0.0
06:00 MEX  Balanza comercial nov mdd 306.7 155.0 -252.5
06:00 MEX Indicador global de actividad econdmica (IGAE) oct % a/a 4.5 3.9 3.3
06:00 MEX Indicador global de actividad econdmica (IGAE)* oct % m/m 0.1 0.0 0.6
07:30 EUA Ingreso personal* nov % m/m - 0.4 0.2
07:30 EUA Gasto de consumo* nov % m/m - 0.3 0.2
N 07:30 EUA  Gasto de consumo real* nov % m/m 0.2 0.3 0.2
§ 07:30 EUA  Deflactor del PCE* nov % m/m 0.1 0.0 0.0
07:30 EUA Subyacente del PCE* nov % m/m 0.3 0.2 0.2
07:30 EUA Deflactor del PCE nov % a/a 2.9 2.8 3.0
07:30 EUA Subyacente nov % a/a 3.4 3.3 3.5
07:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos* nov (P) % m/m -- 2.2 -5.4
07:30 EUA Ex transporte* nov (P) % m/m -- 0.1 0.0
09:00 EUA  Venta de casas nuevas** nov miles -- 688 679
09:00 EUA  Sentimiento de los consumidores de la U. de Michigan* dic (F) indice 69.4 69.4 69.4

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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Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso

[Vp)

g Mercados cerrados por Navidad

—

9 08:00 EUA indice de precios S&P/Corelogic oct indice -- -- 3.9

g 11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M 20 afios (Nov'42), Udibono 3 afios (Dic'26) y Bondes F 2, 5y 10 afios

~

:g 09:00 MEX  Reservas internacionales 22 dic mmd -- -- --
06:00 BRA  Precios al consumidor 2s/2s dic % m/m -- 0.32 0.33

o 06:00 BRA  Precios al consumidor 2s/2s dic % a/a -- 4.63 4.84

?3; 06:00 MEX Tasade desempleo nov % 2.61 -- 2.75

- 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 23 dic miles -- -- --
07:30 EUA  Balanza comercial* nov mmd -- -89.7 -89.6

o 06:00 BRA  Tasa de desempleo nov % -- 7.6 7.6

E 09:00 MEX  Crédito bancario nov % a/a 6.0 - 6.2

= MEX  Finanzas publicas (RFSP, acumulado del afio) nov mmp -- -- -813.6

o 19:30 CHI PMI manufacturero* dic indice -- -- 49.4

% 19:30 CHI PMI no manufacturero* dic indice -- -- 50.2

Y 19:30 CHI PMI compuesto* dic indice -- -- 50.4

- Mercados cerrados por Afio Nuevo

C

B 19:45 CHI PMI manufacturero (Caixin)* dic indice -- -- 50.7
02:55 ALE PMI manufacturero* dic (F) indice - - 43.1
03:00 EUR  PMI manufacturero* dic (F) indice -- -- 44.2
03:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* nov % a/a -- -- -1.0
03:30 GBR  PMI manufacturero* dic (F) indice -- -- 46.4

Y 07:00 BRA  PMI manufacturero* dic indice -- -- 49.4

S 0845 EUA  PMImanufacturero* dic (F) indice - - 482
09:00 MEX Remesas familiares nov mdd 5,278.3 -- 5,811.5
11:30 MEX Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 24 meses, Bono M 3 afios (Sep'26), Udibono 20 afios (Nov'43) y Bondes F 1, 3y 7 afios
12:00 MEX  PMI manufacturero (IMEF)* dlic indice 50.5 -- 50.2
12:00 MEX  PMI no manufacturero (IMEF)* dic indice 52.9 -- 52.7
09:00 EUA  ISM manufacturero* dic indice 47.0 47.2 46.7
09:00 MEX Reservas internacionales 29 dic usSbn -- -- --

o 13:00 EUA  Minutas de la reunién del FOMC

S 1945 CHI PMI servicios (Caixin)* dic indice - - 51.5
19:45 CHI PMI compuesto (Caixin)* dic indice - - 51.6

EUA  Venta de vehiculos** dic millones -- 15.4 15.3

02:55 ALE PMI servicios* dic (F) indice -- -- 48.4
02:55 ALE PMI compuesto* dic (F) indice -- -- 46.7
03:00 EUR  PMI servicios* dic (F) indice -- -- 48.1
03:00 EUR  PMI compuesto* dic (F) indice -- -- 47.0

< 03:30 GBR  PMI servicios* dic (F) indice -- -- 52.7

g 07:00 ALE Precios al consumidor dic (P) % a/a -- -- 3.2

- 07:15 EUA  Empleo ADP* dic miles 115 100 103
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 30 dic miles -- -- --
08:45 EUA  PMl servicios* dic (F) indice -- -- 51.3
08:45 EUA  PMI compuesto* dic (F) indice -- -- 51.0
09:00 MEX  Minutas de Banxico
04:00 EUR  Precios al consumidor dic (P) % a/a -- -- 24
04:00 EUR Subyacente dic (P) % a/a -- -- --
06:00 BRA Produccidn industrial nov % a/a - - 1.2
06:00 BRA Produccion industrial* nov % m/m - - 0.1

n 07:30 EUA  No6mina no agricola* dic miles 140 165 199

g 07:30 EUA  Tasa de desempleo* dic % 3.9 3.8 3.7
09:00 EUA Ordenes de fabrica* nov % m/m - - -3.6
09:00 EUA Ex transporte* nov % m/m - - -1.2
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos* nov (F) % m/m -- -- --
09:00 EUA Ex transporte* nov (F) % m/m -- -- --
09:00 EUA ISM servicios Dic indice - 52.4 52.7

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

16 4% BANORTE



Semana del 11 al 15 de diciembre de 2023

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Actual Previo
ba MEX  Ventas mismas tiendas de la ANTAD nov % a/a - 5.3 2.9
j
2 11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M 10 afios (May'33), Udibono 10 afios (Nov'31) y Bondes F 2 y 5 afios
MEX  Mercados cerrados por el Dia del Empleado Bancario
04:00 ALE Encuesta ZEW (Expectativas) dic indice -- 12.8 9.8
06:00 BRA Precios al consumidor nov % m/m - 0.28 0.24
06:00 BRA Precios al consumidor nov % a/a -- 4.68 4.82
| 06:00 MEX  Produccion industrial oct % a/a 4.1 5.5 4.0 (R)
5 06:00 MEX  Produccién industrial® oct % m/m 0.0 0.6 0.2
2 06:00 MEX Produccién manufacturera oct % a/a 0.3 1.1 0.9 (R)
07:30 EUA  Precios al consumidor* nov % m/m 0.0 0.1 0.0
07:30 EUA Subyacente* nov % m/m 0.3 0.3 0.2
07:30 EUA Precios al consumidor nov % a/a 3.1 3.1 3.2
07:30 EUA Subyacente nov % a/a 4.0 4.0 4.0
01:00 GBR  Produccion industrial* oct % m/m - -0.8 0.0
04:00 EUR  Produccidn industrial* oct % m/m -- -0.7 -1.0 (R)
07:30 EUA  Precios al productor* nov % m/m -- 0.0 -0.4 (R)
07:30 EUA Subyacente* nov % m/m -- 0.0 0.0
3 09:00 MEX  Reservas internacionales 8 dic mmd -- 209.3 207.1
:é 13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) - rango superior 13 dic % 5.50 5.50 5.50
13:00 EUA  Decisidn de politica monetaria (FOMC) - rango inferior 13 dic % 5.25 5.25 5.25
13:00 EUA  Tasa de interés sobre excedente de reservas (IOER) 13 dic % 5.40 5.40 5.40
13:30 EUA  Conferencia del presidente del Fed, Jerome Powell, tras la decision de politica monetaria
15:30 BRA Decision de politica monetaria (COPOM) 13 dic % 11.75 11.75 12.25
06:00 BRA Ventas menudeo oct % a/a - 0.2 3.2
06:00 BRA  Ventas menudeo* oct % m/m - -0.3 0.5 (R)
06:00 GBR Decision de politica monetaria (BoE) 14 dic % - 5.25 5.25
07:15 EUR Decisidn de politica monetaria (ECB) 14 dic % 4.00 4.00 4.00
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 9 dic miles 222 202 221 (R)
07:30 EUA  Ventas al menudeo* nov % m/m -0.1 0.3 -0.2 (R)
S 07:30 EUA Ex autos y gasolinas* nov % m/m - 0.6 0.1
§ 07:30 EUA Grupo de control* nov % m/m 0.2 0.4 0.0 (R)
07:45 EUR  Conferencia de la presidenta del ECB, Christine Lagarde, tras la decisién de politica monetaria
13:00 MEX Decisidn de politica monetaria (Banxico) 14 dic % 11.25 11.25 11.25
17:00 PER Decision de politica monetaria (BCRP) 14 dic % - 6.75 7.00
20:00 CHI Produccidn industrial nov % a/a - 6.6 4.6
20:00 CHI Ventas al menudeo nov % a/a - 10.1 7.6
20:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) nov % a/a -- 2.9 2.9
MEX  Finaliza el periodo ordinario de sesiones en el Congreso
02:30 ALE PMI manufacturero* dic (P) indice - 43.1 42.6
02:30 ALE PMI servicios* dic (P) indice -- 48.4 49.6
02:30 ALE PMI compuesto* dic (P) indice -- 46.7 47.8
03:00 EUR  PMI manufacturero* dic (P) indice - 44.2 44.2
03:00 EUR  PMI servicios* dic (P) indice - 48.1 48.7
03:00 EUR  PMI compuesto* dic (P) indice -- 47.0 47.6
03:30 GBR  PMI manufacturero* dic (P) indice - 46.4 47.2
» 03:30 GBR  PMlservicios* dic (P) indice -- 52.7 50.9
; 04:00 EUR  Balanza comercial* oct mme - 10.9 8.7
= 06:00 BRA  Actividad econémica oct % a/a -- - 0.3
06:00 BRA Actividad econdmica* oct % m/m - - -0.1
07:30 EUA  Empire Manufacturing* dic indice 6.0 -14.5 9.1
08:15 EUA  Produccién industrial* nov % m/m 0.2 0.2 -0.9
08:15 EUA  Produccién manufacturera* nov % m/m 0.4 0.3 -0.8 (R)
08:45 EUA  PMI manufacturero* dic indice 49.1 48.2 49.4
08:45 EUA  PMl servicios* dic indice - 51.3 50.8
08:45 EUA  PMI compuesto* dic indice - 51.0 50.7

09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico)

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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Ideas de inversion mas recientes

Recomendacion P/G Apertura Cierre

Steepener 2-10 afios en TIIE-IRS 13-oct.-23

Invertir en Bono M Dic'24 G 16-jun.-23 22-jun.-23
Pagar TIIE-IRS (26x1), recibir SOFR de 2 afios P 18-ago.-22 28-oct.-22
Pagar TIIE-IRS de 2 afios (26x1) G 4-feb.-22 4-mar.-22
Largos tacticos en Bono M Mar'26 G 14-may.-21 7-jun.-21
Recibir TIIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21
Invertir en Udibono Nov'23 P 11-feb.-21 26-feb.-21
Invertir en Bonos M May'29 y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20
Invertir en Udibono Dic'25 G 23-jul.-20 10-ago.-20
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may.-20 12-jun.-20
Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may.-20
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20
Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-oct.-19 20-nov.-19
Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-jul.-19 2-ago.-19
Invertir en Bono M Nov'42 P 5-jul.-19 12-jul.-19
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10-jun.-19 14-jun.-19
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19
Invertir en Bondes D G 31-oct.-18 3-ene.-19
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct.-18
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25-jun.-18 9-jul.-18
Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 25-jun.-18
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may.-18 14-may.-18
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18
Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18

G=Ganancia, P=Pérdida

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre

Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-oct-19 20-nov-19
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19 27-mar-19
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19 11-feb-19
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18 03-ene-19
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18

Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18 04-jun-18
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr--18 14-may-18
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17 13-dic-17
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17 17-nov-17
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-oct-17 23-oct-17
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic.-14 5-ene.-15
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov.-14 3-dic.-14

Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago.-14 4-sep.-14

* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry).
G = Ganancia, P = Pérdida
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Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendacién
Invertir Udibono Dic'20

Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS

Invertir Mbono Jun'21
Invertir Udibono Jun'19
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1)

Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1)

Dif.TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento)

Invertir Mbono Dic'24

Recomendacién de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva

Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1)
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1)
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1)
Invertir Udibono Dic'17

Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a

Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1)
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1)
Invertir Udibono Jun'16
Invertir Mbono Jun'16
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1)
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1)
Invertir Udibono Dic'17
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1)
Diferencial TIIE-Libor 10 afios
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1)
Invertir Udibono Jun'22
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1)
Invertir Mbono Nov'42
Invertir Udibono Dic'13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1)

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios

Diferencial TIIE-Libor 10 afios
Invertir Udibono Dic'12
Invertir Udibono Dic'13

Entrada Objetivo Stop-loss Cierre
3.05% 2.90% 3.15% 3.15%
28pb 43pb 18pb 31pb
35pb 50pb 25pb 47pb
5.60% 5.35% 5.80% 5.43%
1.95% 1.65% 2.10% 2.10%
3.92% 3.67% 4.10% 3.87%!
436pb  410pb 456pb  410pb
3.85% 3.65% 4.00% 3.65%
230pb 200pb 250pb 200pb
6.12% 5.89% 6.27% 5.83%
3.24% 3.32% 3.20% 3.30%
3.28% 3.38% 3.20% 3.38%
5.25% 5.39% 5.14% 5.14%
0.66% 0.45% 0.82% 0.82%

10 afios
3.75% 3.55% 3.90% 3.90%
4.04% 3.85% 4.20% 3.85%
0.70% 0.45% 0.90% 0.90%
4.47% 3.90% 4.67% 4.06%
3.83% 3.65% 4.00% 3.81%
3.85% 3.55% 4.00% 3.85%
1.13% 0.95% 1.28% 1.35%
4.50% 4.32% 4.65% 4.31%
390pb 365pb 410pb 412pb
4.22% 4.00% 4.30% 4.30%
1.40% 1.20% 1.55% 0.97%
4.60% 4.45% 4.70% 4.45%
6.22% 5.97% 6.40% 5.89%
1.21% 0.80% 1.40% 1.40%
4.87% 4.70% 5.00% 4.69%
46pb 35pb 54pb 54pb
410pb 385pb 430pb 342pb
+0.97%  -1.50% +1.20%  -6.50%
+1.06% 0.90% +1.35%  0.90%
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Apertura
9-ago.-17
15-feb.-17
5-oct.-16
13-jul.-16
13-jul.-16
12-nov.-15
30-sep.-15
3-sep.-15
25-jun.-15
13-mar.-15
22-dic.-14
29-ene.-15
29-ene.-15
4-nov.-14
4-jul.-14
5-may.-14
11-jul.-14
6-feb.-14
6-ene.-14
7-jun.-13
10-oct.-13
10-oct.-13
9-ago.-13
21-jun.-13
7-jun.-13
19-abr.-13
15-mar.-13
1-feb.-13
1-feb.-13
1-feb.-13
11-ene.-13
19-oct.-12
21-sep.-13
1-may.-12
1-may.-12

Cierre
6-oct.-17
15-mar.-17
19-oct.-16
16-ago.-16
16-ago.-16
8-feb.-16
23-oct.-15
18-sep.-15
29-jul.-15
19-mar.-15
6-feb.-15
29-ene.-15
29-ene.-15
14-nov.-14
26-sep.-14
26-sep.-14
10-sep.-14
10-abr.-14
4-feb.-14
21-nov.-13
25-oct.-13
25-oct.-13
10-sep.-13
12-jul.-13
11-jun.-13
31-may.-13
3-may.-13
7-mar.-13
7-mar.-13
15-abr.-13
24-ene.-13
8-mar.-13
8-mar.-13
27-nov.-12
14-dic.-12

1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb

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

nuestra perspectiva.
G = Ganancia, P = Pérdida

Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario

Recomendacion
Direccional: Largo USD/MXN
Direccional: Largo USD/MXN
Direccional: Corto EUR/MXN
Direccional: Corto USD/MXN
USD/MXN call spread**
Corto direccional USD/MXN
Corto limite USD/MXN
Corto EUR/MXN
Largo USD/MXN
Largo USD/MXN

Tactico corto limite en USD/MXN

Corto EUR/MXN

Entrada
18.57
14.98
17.70
13.21
12.99
13.00
13.25
16.05
12.60
12.60
12.90
16.64

Objetivo Stop-loss

19.50
15.50
n.a.
n.a.
13.30
12.70
12.90
15.70
12.90
12.90
12.75
16.10

18.20
14.60
n.a.
n.a.
n.a.
13.25
13.46
16.40
12.40
12.40
13.05
16.90

Cierre
18.20
15.43
16.90
13.64
13.02
13.28
15.69
12.40
12.85

16.94

P/G*
p

T U U

oo

p

Apertura
19-ene-18
20-mar-15
5-ene.-15
10-sep.-14
6-may.-14
31-oct.-13
11-oct.-13
29-abr.-13
11-mar.-13
11-ene.-13
10-dic.-12
03-oct-12

Cierre
02-abr-18
20-abr-15
15-ene.-15
26-sep.-14
13-jun.-14
8-nov.-13
17-oct.-13
9-may.-13
13-mar.-13
27-feb.-13
17-dic.-12
30-oct-12

* Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)
** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

G = Ganancia, P = Pérdida
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Glosario de términos y anglicismos

= ABS: Acrénimo 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 precisién de un modelo de prediccidn con base en cifras
histdricas.

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

= Bbl: Abreviacién 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 “seccién media” de la curva de rendimientos,
tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afos y por debajo de 10 afios.

= Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evalia una medida. En teoria de portafolios, se refiere al estandar
establecido bajo el cual una estrategia de inversidn 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
Accién de Gracias.

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

= Breakeven(s): Nivel de inflacién 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 inversién.

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

= Death cross: En el andlisis técnico, la dinamica 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: Impago 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 regresidn, 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: Acronimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la Eurozona.

= EIA: Acronimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacidon Energética), dependencia de EE.UU.
encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion independiente e imparcial sobre los mercados energéticos.

20 4% BANDORTE



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: Acrénimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen Unicamente 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 estd 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: Acrénimo 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 produccién 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
circulacién por el precio de la accidn mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

Fwd: Abreviacién de ‘forward’. En el mercado accionario se refiere a la proyeccién 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 dindmica 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: Acronimo en inglés de Machine Learning (Aprendizaje Automatico), la subrama dentro del drea 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 produccién de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises o regiones mas
cercanas a los centros de consumo final.

Nowecasting: 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 econémico determinado.

PADD3: Acrénimo en inglés del Petroleum Administration for Defense Districts (PADD), que son agregaciones geograficas en EE.UU. en 5
distritos que permiten el anadlisis 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 econédmico.
Rally: En finanzas se refiere al momento en que se observan ganancias en activos.
Reshoring: Proceso de relocalizacién de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia su pais de origen.

Score: Generacién 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 vy 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 Itzamna 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 Lopez
Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino, Juan Carlos Mercado Garduiio, Paula Lozoya Valadez, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Jazmin Daniela Cuautencos Mora y Andrea Muiioz Sanchez
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinidn personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte,
de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos 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 a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneraciéon 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
remuneracidn 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 inversion o en las demds areas de negocio. Actividades de las
areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversién 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
o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes
mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo
subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién 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 algtn cargo
en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accidén 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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversidn, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de
considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera. En virtud de lo anterior, el presente
documento ha sido preparado estrictamente con fines informativos; no es una recomendacion, consejo o sugerencia de inversién en materia de Servicios de Inversion por parte de
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros,
incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso
especifico conforme a la regulacidn 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 endogenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno
en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede
fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de su precision o
integridad. La informacidn, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estdn 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 podrd 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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