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Calendario de Eventos Economicos

Diciembre — Enero 2020

EE.UU.: indice de Actividad
Nacional. FED Chicago
Octubre: 0.83

Noviembre e*/: n.d.

México: Ventas al menudeo
Septiembre: 2.7% ae
Octubre e*/: n.d.

México: Encuesta de
Expectativas de Analistas de
Mercados Financieros de
Citibanamex

MARTES

EE.UU.: Producto Interno
Bruto. Tercera estimacion
2T-20: -31.4%

3T-20 preliminar: 33.1%
3T-20 e*/: 33.1%

EE.UU.: Confianza del
consumidor

Octubre: 89.5
Noviembre e*/: n.d.

EE.UU.: Venta de casas en
existencia

Octubre: 6.85 millones
Noviembre e*/: 6.70 millones

EE.UU.: indice de
manufacturas. FED de
Kansas

Noviembre: 15.0
Diciembre e*/: 12.0

México: Reservas
Internacionales

Diciembre 11: 195,341 mdd
Diciembre 18 e*/: n.d.

MIERCOLES

EE.UU.: Ingreso Personal
Octubre: -0.7%
Noviembre e*/: -0.2%

EE.UU.: Gasto Personal
Octubre: 0.5%
Noviembre e*/: -0.2%

EE.UU.: Inflacion del gasto
personal de consumo
Octubre: 0.0%

Noviembre e*/: 0.1%

EE.UU.: Inflacion subyacente
del gasto personal de
consumo

Octubre: 0.0%

Noviembre e*/: 0.1%

EE.UU.: Confianza del
consumidor. Univ. de
Michigan

Noviembre: 76.9
Diciembre preliminar: 81.4
Diciembre e*/: 80.5

EE.UU.: Reclamos de
seguro de desempleo
Diciembre 12: 885 mil
Diciembre 19 e*/: 863 mil

México: Indicador Global de
la Actividad Econémica
Septiembre: 1.01%

Octubre e*/: 1.90%

México: Inflaciéon General
22 gna noviembre: -0.10%
12 gna diciembre e/: 0.53%
12 gna diciembre e*/: 0.30%

México: Inflaciéon Subyacente
22 gna octubre: -0.02%

12 gna diciembre e/: 0.42%

12 gna diciembre e*/: 0.45%

JUEVES

México: Balanza comercial
Octubre: 6,224 mdd
Noviembre e*/: 2,400 mdd

México: Tasa de desempleo
Octubre: 4.7%
Noviembre e*/: 4.44%

VIERNES

Navidad

Todos los mercados cerrados

EE.UU.: indice regional de
manufactura. FED de Dallas
Noviembre: 19.8

Diciembre e*/: 14.5

EE.UU.: indice de precios de
vivienda Case-Shiller
Septiembre: 1.27%

Octubre e*/: 0.90%

México: Reservas
Internacionales
Diciembre 18 e*/: n.d.
Diciembre 24 e*/: n.d.

México: Presupuesto Federal
Agosto

México: Agregados
Monetarios
Agosto

EE.UU.: Reclamos de
seguro de desempleo
Diciembre 19 e*/: 863 mil
Diciembre 26 e*/: 863 mil

Ao Nuevo

Todos los mercados cerrados

e/= estimado por Valmex

M

e*/: = promedio de encuestas disponibles

n.d.= no disponible

Valores Mexicanos Casa de Bolsa. S.A. de C.V. 1



Entorno Nacional

Economia

México

El Banco de México mantiene tasa en decision dividida
La Junta de Gobierno del BdM decidié mantener la tasa de
fondeo en 4.25 por ciento. Dos de los cinco miembros de la
Junta querian bajarla a 4 por ciento.

Los cambios en el entorno global respecto al anuncio previo
del 12 de noviembre fueron: un mejor comportamiento de los
mercados financieros globales impulsados por los avances en
el desarrollo de vacunas para combatir al Covid-19,
expectativas de un nuevo paquete de estimulo fiscal en
Estados Unidos y menor incertidumbre geopolitica. En el
ambito doméstico, el peso se aprecid, las tasas de interés a
mayor plazo disminuyeron y la actividad econdmica registrd
cierta mejoria.

Se reconoce que la pandemia ha dificultado el quehacer de la
politica monetaria por la importante afectacion de la actividad
econémica y sus efectos en la inflacion. La Junta sigue
anticipando que tanto la inflacién general como la subyacente
se ubiquen alrededor de 3 por ciento en los préximos 12 a 24
meses, sujeto a diversos riesgos de corto y mediano plazo. A
la baja: impacto de la debilidad econémica, mayores medidas
de distanciamiento social o persistencia de los descuentos
por “El Buen Fin”, menores presiones inflacionarias globales y
mayor apreciacion cambiaria. Al alza: presiones por
recomposicion del gasto hacia las mercancias, episodios de
depreciacion cambiaria y presiones en costos para las
empresas. El balance de riesgos para la inflacion es incierto.

En nuestra opiniéon, la pausa en politica deberia de
mantenerse por varios meses mas, tal vez hasta mayo de
2021 cuando haya pasado el repunte esperado en la inflacion
asociado al efecto aritmético por el comportamiento de los
precios de gasolina, pero el panorama se ha complicado y es
mas incierto. El préximo anuncio de politica monetaria es el
11 de febrero de 2021. En esa fecha, los datos sobre
actividad econdmica tendrian que haber mejorado un poco
mas y la inflacion seguir la trayectoria esperada, pero la Junta
de Gobierno del BdM tendra un nuevo miembro, cuyo sesgo
se desconoce, ademas que se estaran discutiendo las
reformas a la Ley del BdM cuya importancia es fundamental
(clara alusién en el comunicado: “es imperativo salvaguardar
el ambito institucional”) y es probable que los mercados,
sobre todo el cambiario, estén presionados.

Recuperacion de la demanda agregada en el 3T20

La demanda agregada (igual a la oferta agregada) de bienes
y servicios aumentd 12.9 por ciento en el tercer trimestre de
2020, segun cifras ajustadas por estacionalidad. Todos sus
componentes se recuperaron.

Oferta y demanda agregada,
variacion trimestral %. a.e.

Oferta

PIB

Importaciones
Consumo privado
Consumo gubernamental
Inversion
Exportaciones

Demanda

- 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0
Como ya es conocido, las cifras originales del producto
interno bruto en términos anuales registraron caida de 8.6 por
ciento en el tercer trimestre de 2020. Al considerar la
identidad clasica PIB=C+I+G+(X-M) resulta que esa
contraccion se explic6 sobre todo por un retroceso en el
consumo privado y, en menor medida, en la inversion, con
participaciones negativas en el PIB de 8.7 y 3.1 puntos
porcentuales; las exportaciones netas anadieron 6.3 puntos y
gasto gubernamental 0.3 puntos porcentuales (la variacion de
existencias y la discrepancia estadistica fue de 3 puntos
porcentuales).

Valores Mexicanos Casa de Bolsa. S.A. de C.V.

La recuperacion sigue su marcha, a paso lento

Conforme al nuevo Indicador Oportuno de Actividad
Econémica (IOAE), la economia cayé 5.4 por ciento en
octubre (la estimacion previa era -6.2%) y se contrajo 5.0 por
ciento en noviembre, segun cifras ajustadas por
estacionalidad y en términos anuales. El IOAE anticipa el
comportamiento  del Indicador Global de Actividad
Econémica (IGAE), aproximaciéon muy cercana al PIB
mensual, utilizando técnicas de nowcasting, con una
oportunidad de hasta cinco semanas de anticipacion del dato
oficial.

IGAE e IOAE, variacion % anual,

o5 198 514
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La industria de la construccion contintia deprimida

El valor de la produccion de las empresas constructoras, sin
incluir autoconstruccion, disminuy6 0.1 por ciento en octubre,
respecto al mes previo, y se mantiene 24.2 por ciento debajo
de su nivel de octubre 2019. En los primeros diez meses de
este afio, la caida fue de 25.0 por ciento; la construccion
publica cay6 26.7 por ciento y la privada baj6 23.9 por ciento.

Valor real de la construccion por tipo de obra,
var % ene-oct20/ene-oct19, cifras originales

-20
-30 -25.0 267 -23.9

Total Publica (37%) Privada (63%)
Recuperacion en el mercado laboral
El Instituto Mexicano del Seguro Social informé que en el mes
de noviembre se crearon 148,719 empleos. Con ello, se han
recuperado 555,600 puestos de trabajo, insuficiente si se
considera que entre marzo y julio se perdieron 1 millén 117
mil 611 empleos por la pandemia. La recuperacién del sector
es cuesta arriba.

Empleos generados, en miles

Estados Unidos

La FED refuerza su programa de compras de activos

El Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal
decidi6 aumentar su programa de compras de activos en al
menos 80 billones de délares en Treasuries y al menos 40
billones en MBS “hasta que se vea un progreso sustancial” en
su mandato dual de metas de maximo empleo y estabilidad
de precios. El Comité dej6 la tasa de fondos federales entre
cero y 0.25 por ciento.

Las proyecciones econdémicas de la FED anticipan que el
mandato se cumplird hacia finales de 2023, con una tasa de
desocupacion de 3.7 por ciento e inflacion de 2 por ciento.
Podemos considerar que los estimulos monetarios se
mantendran hasta entonces. Incluso, no se descarta un
reforzamiento via incremento en la madurez de los
instrumentos que se incluyen en el programa de compra
masivo, tema de discusién entre los miembros del Comité.




Entorno Internacional (EE.UU.)

Economia
FED: proyecciones economicas, %
Mas largo
2020 2021 2022 2023 plazo

PIB

Actual 2.4 4.2 3.2 2.4 1.8

Previo -3.7 4.0 3.0 2.5 1.9
Tasa desempleo

Actual 6.7 5.0 4.2 3.7 41

Previo 7.6 5.5 4.6 4.0 4.1
Inflacion PCE

Actual 1.2 1.8 1.9 2.0 2.0

Previo 1.2 1.7 1.8 2.0 2.0
Tasa FED Fund

Actual 0.1 0.1 0.1 0.1 2.5

Previo 0.1 0.1 0.1 0.1 2.5

Fuente: FED. Actual se refiere a dic 2020 y previo a sept 2020.

La produccion industrial crece a ritmo moderado

La produccion industrial aumenté 0.4 por ciento en noviembre,
después de haber crecido 0.9 por ciento en octubre.
Manufacturas crecio 0.8 por ciento, con una contribucién muy
importante de la industria automotriz, utilities (generacion de
energia) bajé 4.3 por ciento, debido a un clima mas templado
que lo usual, y mineria aumenté 0.7 por ciento. La actividad
industrial se ubicé 5.5 por ciento debajo de su nivel de
noviembre de 2019. Hacia adelante se espera crecimiento
moderado.

Produccion industrial, variacion mensual, %
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Buenos datos en el sector construccion

Los inicios de construccion se situaron en 1.547 millones de
unidades en noviembre 2020, 1.2 por ciento més que la cifra
previa y 12.8 por ciento mas que el dato de noviembre 2019.
Por su parte, los permisos de construccion crecieron 6.2 por
ciento en el mes, a una tasa anual de 1.639 millones de
unidades, 8.5 por ciento mas que el nivel de noviembre de
2019. Su trayectoria, vista como promedio mévil de 3 meses,
es muy positiva.

Inicios y permisos de construccion, tasa anual
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Caen ventas al menudeo en noviembre

Las ventas al menudeo cayeron 1.1 por ciento en noviembre,
después de disminuir 0.1 por ciento en octubre. Las ventas de
automdéviles decrecieron 1.7 por ciento; al excluir este volatil
rubro, las ventas bajaron 0.9 por ciento en el mes. La caida fue
sorpresiva si se considera que noviembre estacionalmente es
un mes muy bueno para los minoristas y consumidores por los
descuentos del Black Friday y del Cyber Monday.

Inicios: 12.8% anual
Permisos: 8.5% anual

Ventas al menudeo, variacion mensual
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Aumentan los reclamos de seguro de desempleo

Los reclamos de seguro de desempleo aumentaron 23 mil
entre el 5y el 12 de diciembre, para ubicarse en 862 mil y en
su promedio mévil de 4 semanas subieron 34.3 mil a 812 mil.
Cifras decepcionantes.

8000 - Solicitudes de seguro de desempleo, miles
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Indicador lider: la economia modera crecimiento

El indicador adelantado, disefiado para anticipar la trayectoria
de la economia, registré un incremento de 0.6 por ciento en
noviembre, después de crecer 0.8 por ciento en octubre y 0.7
por ciento en septiembre. EI comportamiento reciente del
indicador sugiere que el crecimiento econémico se moderara
en los siguientes meses, maxime que los riesgos se han
cargado a la baja con la segunda ola de Covid-19 y la
persistencia de alto desempleo.

Indicador lider, cambio mensual, %
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Se amplia el déficit en cuenta corriente

La cuenta corriente de la balanza de pagos (balanza comercial
+ balanza de servicios + transferencias) registré un déficit de
178.5 billones de doélares en el tercer trimestre de 2020, frente
a 161.4 billones en el segundo trimestre, equivalente a 3.4 por
ciento del PIB.

Cuenta corriente como % del PIB
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Perspectivas

La economia de Estados Unidos se desacelera, pero aun asi
el crecimiento en el dltimo cuarto de este afio superara las
expectativas. Asi, con datos al 16 de diciembre, el modelo
GDPNow de la FED Atlanta estima 11 por ciento de
crecimiento a tasa anualizada para el periodo, porcentaje
significativamente superior al consenso de mercado de 4.5 por
ciento (Bloomberg). Mas adelante, el ritmo serd moderado,
pero soportado por mas estimulo monetario y fiscal.

Igualmente, encontramos que los Ultimos datos para México
posibilitan una contraccion menor a la esperada para 2020 y
un crecimiento mayor al previsto en 2021. Nuestras
estimaciones se ajustaron de -9.1 a -8.5 por ciento para 2020 y
de +3.2 a +3.8 por ciento para 2021. Estas estimaciones son
mas optimistas que el consenso de mercado.




Mercado de dinero

Panorama de Tasas de Interés

México

Subasta primaria

La subasta de cetes niumero 51 del aino mostré resultados
mixtos. Por un lado, los cetes de 28. 91 y 364 dias baja,
mientras que el cete a 182 dias alza. El cete a 28 dias se
subastd a 4.23%, en linea con el anuncio de Banxico de
mantener la tasa de fondeo en 4.25%.

Tasas de interés de la Subasta 51 - 2020

Anterior Ultima Variacion pp.
Cete 28d 4.26 423 -0.03
Cete 91d 4.29 4.28 -0.01
Cete 182d 4.30 4.31 0.01
Cete 343d 4.36 4.33 -0.03
Bono 10 afios 6.07 5.67 -0.40
Bondes D 1a 0.10 0.10 0.00
Bondes D 3a 0.16 0.17 0.01
Bondes D 5a 0.22 0.21 -0.01
BPAG28 3a 0.20 0.20 0.00
BPAG91 5a 0.24 0.23 -0.01
BPA7 anos 0.19 0.22 0.03
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Mercado Secundario

El pasado jueves 17 de diciembre el Banco de México dio a
conocer su decision de politica monetaria. La Junta de
Gobierno mantuvo la tasa en 4.25%, aunque la votacién fue
dividida, pues dos miembros votaron por un recorte en 25
puntos base. El proximo anuncio de politica monetaria sera el
11 de febrero. La decisién sera muy complicada y es incierta
por lo siguiente: se desconoce el sesgo (hawkish o dovish) de
la nueva subgobernadora Galia Borja, los impactos del
aumento en 15% al salario minimo y el resultado de la reforma
a la Ley del Banco de México.

10 - Tasa de fondeo,
%

8 4
6 4
4 4

2 4

0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Plazo CETES ABs

endias| 11-dic 17-dic Varpp.| 11-dic 17-dic Var pp.
1 419 418 -0.01 4.30 428 -0.02
28 4.24 4.27 0.03 4.39 442 0.03
91 4.29 4.30 0.01 4.46 448 0.02
182 4.29 428 -0.01 4.45 4.41 -0.04
364 4.35 4.31 -0.04 | 442 435 -0.07

Matriz de volatilidad y correlacion*

4 Valores Mexicanos Casa de Bolsa. S.A. de C.V.

Tipo de cambio Cete 28 Fondeo MD
Tipo de cambio 7.5 - -
Cete 28 (41.9) 0.6 -
Fondeo MD (0.6) 16.0 2.0

*La diagonal principal corresponde a la volatilidad. Datos diarios.

Estados Unidos

El miércoles 16 de diciembre en su anuncio de politica
monetaria el FOMC mantuvo la tasa de fondos federales en su
rango actual, entre cero y 0.25%. La decision era ampliamente
esperada por el mercado. Adicionalmente, el Comité anuncié
ampliar su programa de compras de activos en al menos 120
billones de dolares (entre Treasuries y MBS) “hasta que se
vea un progreso sustancial’. De igual manera, extendié sus
lineas “swap” en dolares con diversos bancos centrales hasta
el 30 de septiembre de 2021.

6 - EE.UU.: evolucion de tasas de interés
Fed Fund

—— T-bill 3 meses
——T bond 10 afios

Préximo anuncio FED:
27 de enero

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Tasas de interés representativas
3 meses 2anos Safos 10afos 30 afos

20-nov 0.07 0.16 0.37 0.83 1.52
27-nov 0.08 0.15 0.37 0.84 1.58
04-dic 0.08 0.15 042 0.97 1.74
11-dic 0.07 0.12 0.36 0.90 1.63
18-dic 0.09 0.12 0.38 0.93 1.68
Fed Fund 0.0% - 0.25% Tasa de descuento  0.25%

Perspectivas

Estados Unidos: EI FOMC adopté una postura monetaria
mas acomodaticia al aumentar los programas de compra de
activos (QE) indefinidamente. EI préoximo anuncio de politica
monetaria esta programado para el 27 de enero.

México: La nueva conformacion de la Junta de Gobierno del
Banco de México sera clave para la determinacién de la
politica monetaria. Nosotros consideramos que lo prudente
seria quitar la pausa posterior a los efectos aritméticos que
empujaran el calculo de la inflaciéon anual por encima del 4%,
es decir, recortar en el anuncio programado para mayo de
2021.

M




Analisis Grafico del Mercado de Dinero
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Indicadores Macro

Datos Mensuales dic-19 oct-20 nov-20 dic-20
Indicador Global de la Actividad Economica (crec. anual) 0.3% -9.2% -5.5% n.d. n.d. n.d.
Produccion Industrial (crec. anual, a.e.) -0.8% -8.2% -7.2% -3.1% n.d. n.d.
Ventas al Menudeo (crecimiento anual, a.e.) 3.1% -10.0% -8.0% n.d. n.d. n.d.
Tasa de Desocupacién Nacional (%, a.e.) 3.15 5.20 5.10 4.70 n.d. n.d.
Inflacion Mensual (%) 0.56 0.39 0.29 0.61 0.53 n.d.
Inflacion Quincenal (%) 0.35/0.32 0.24/0.17 0.16/-0.03 0.54/0.16 0.04/-0.10 n.d./n.d.
Inflacion Anual (%) 2.83 4.05 4.01 4.09 3.33 n.d.
M1 (crecimiento anual real) 1.8 14.8 15.9 18.0 n.d. n.d.
Activos Financieros Internos F (crecimiento anual real) 45 0.6 0.4 -0.6 n.d. n.d.
Crédito Bancario al Sector Privado (crec. anual real) 2.0 -1.7 -1.9 -2.8 n.d. n.d.
CETES 28 primaria, promedio 7.15% 4.49% 4.34% 4.21% 4.23% n.d.
Balanza Comercial (millones de délares) 3,134 6,116 4,385 6,224 n.d. n.d.
Tipo de Cambio

Interbancario a la Venta (pesos por dolar, cierre) 19.11 22.20 21.66 21.26 20.40 n.d.

Depreciacion (+) / Apreciacion (-) -1.13% -0.89% -2.43% -1.83% -4.06% n.d.
indice BMV (IPC, cierre) 43,541 36,841 37,459 36,988

Cambio % respecto al mes anterior 1.68% -15.39% 1.68% -1.26% 12.95% n.d.
Precio de Petréleo (mezcla, délares por barril, prom.) 55.05 40.27 37.62

Datos Semanales dic-19 20-nov 27-nov

Base Monetaria (millones de pesos) 1,754,749 1,995,106 1,989,141 2,008,457 2,029,088 n.d.
Activos Internacionales Netos (millones de délares) 184,212 199,305 201,087 201,581 202,664 n.d.
Reservas Internacionales (millones de délares) 180,750 194,380 194,288 194,359 195,341 n.d.

Tasas de Interés Moneda Nacional (porcentajes)

CETES Primaria 28 dias 7.25 4.24 4.28 4.35 4.26 4.23
CETES Secundario 28 dias 7.26 4.26 4.32 4.28 4.22 4.22
CETES 1 aiio real (segun inflacion pronosticada) 3.50 3.65 3.45 3.43 3.43 3.44
AB 28 dias 7.41 4.41 4.47 4.43 4.35 4.35
TIIE 28 dias 7.56 4.49 4.49 4.48 4.48 4.50
Bono 10 afios 6.84 5.82 5.77 5.62 5.64 5.64

Tasas de Interés Moneda Extranjera (porcentajes)

Prime 4.75 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25
Libor 3 meses 1.91 0.20 0.23 0.23 0.22 0.24
T- Bills 3 meses 1.56 0.07 0.08 0.08 0.07 0.09
T- Bond 10 aios 1.91 0.83 0.84 0.97 0.89 0.93
Bund Aleman 10 afios, € -0.19 -0.58 -0.59 -0.54 -0.64 -0.58
Banco de México (FIX) 18.86 20.12 20.08 19.78 20.11 19.82
Interbancario Mismo Dia a la Venta 18.93 20.10 20.03 19.77 20.14 19.79
Yen por délar 108.6 103.85 104.10 104.14 104.01 103.10
Délar por euro 1.12 1.19 1.20 1.21 1.21 1.23

Mercado de Futuros (pesos por doélar)

Marzo 2021 20.07 20.34 20.29 19.95 20.29 20.01
Junio 2021 20.31 20.55 20.50 20.15 20.49 20.21
Septiembre 2021 20.55 20.79 20.72 20.37 20.71 20.42
Diciembre 2021 20.78 21.02 20.94 20.58 20.92 20.63
Marzo 2022 21.01 21.27 21.18 20.80 21.14 20.85

|
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Deuda Externa Mexicana

Emisiones de Deuda Publica Externa Mexicana

Moneda Importe Plazo

Emision o . =
original (millones) (anos)

Vencim. Cupoén

Rendimiento

Mercado Secundario Bonos Globales

México rendimiento (%*)

18-dic 11-dic Var.

abr-19 Global € 1,000 20 2039  2.875 2.97 UMS 22 1.25 0.93 0.32
jun-19 Global ¥ 65,500 3 2022 0.62 UMS 26 1.70 1.63 0.06
jun-19 Global ¥ 41,200 5 2024 0.83 UMS 33 3.12 321 -0.09
jun-19 Global ¥ 27,300 7 2026 1.05 UMS 44 3.64 3.73 -0.09
jun-19 Global ¥ 31,000 10 2029 1.30
jul-19 Global us$ 1,456 10 2029  4.500 3.74 Brasil rendimiento (%*)
jul-19 Global uss$ 2,104 30 2050 4.55 BR GLB 27 2.75 2.84 -0.09
sep-19 Pemex us$ 1,250 7 2026 6.50 BR GLB 34 3.64 3.7 -0.07
sep-19 Pemex us$ 3,250 10 2029 6.85
sep-19 Pemex us$ 3,000 30 2049 7.70
ene-20 Global us$ 1,500 10 2030  3.250 3.31
ene-20 Global us$ 800 30 2050 4.500 4.04 Argentina rendimiento (%)
ene-20 Global € 1,250 10 2030 1.125 1.24 AR GLB 27 n.d.
ene-20 Global € 500 20 2039  2.875 2.00 AR GLB 33 n.d. n.d. n.d.
ene-20 Pemex US$ 2,500 11 2031 5.95
ene-20 Pemex us$ 2,500 40 2060 6.95
abr-20 Global uss 1,000 5 2025  3.900 4.13
abr-20 Global us$ 2,500 12 2032  4.750 5.00 EE.UU. Rendimiento (%)
abr-20 Global us$ 2,500 31 2051  5.000 5.50 T. Bond 10a 0.93
sep-20 Global € 750 7 2027 1.603 1.35
oct-20 Pemex Us$ 1,500 5 2025 6.95
nov-20 Global Us$ 1,825 10 2031 2.659
nov-20 Global Us$ 1,800 40 2061 3.771

TB: Bono del tesoro estadounidense. UMS: United Mexican States

1: Tasa de referencia CAC: Clausulas de Accién Colectiva *Rendimiento a la venta (ask yield)

UMS 2022 (rendimiento %)
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Indicadores de riesgo pais - Credit Default Swaps (CDS) y bonos UMS

Paises con calificacion BBB+ (Standard & Poor's) Paises con calificacion A3 (Moody's) 18-diciembre-2020
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Mercado Cambiario Entorno

Panorama

Los fundamentales favorecen apreciacion del peso: ratificacion
de la calificacién soberana por parte de Fitch y S&P,
ratificacion de la Linea de Crédito Flexible, superavits
histéricos en cuentas externas y pausa en el ciclo de Promedio
relajamiento monetario (la tasa de interés real se mantiene en Mediana
terreno positivo). Sin embargo, surge riesgo de depreciacion: la Maximo
aprobacion de las reformas a la Ley del Banco de México. Minimo

Expectativas de la paridad peso por délar

Fuente: Citibanamex, Encuesta de Expectativas de Analistas
de Mercados Financieros, diciembre 7 de 2020.

Los dos objetivos que planteamos fueron alcanzados y
superados (23.50 y 24.80) con una consolidaciéon posterior en
triangulo que rompid a la baja. Los objetivos de la formacion
ya alcanzados en 22.00 (50%) y en 21.22 (61.8%). Se apoya
ahora en 19.70 con el 76.4%siendo el nivel critico tanto para
corto como para largo plazo. Esperamos un regreso de corto
plazo hacia la zona 21.00.

La baja introdujo los osciladores semanales en sobre venta
extrema. Quiza no sea inmediato pero debe iniciar un rebote
importante en las proximas dos o tres semanas. Ya ha
formado divergencias positivas que reflejan cierta fuerza en la
demanda.

Teozo' Trabruary Twarer Trort Tas | Usclussms7o. 10 7s0baap 820 -0 1aadova,

Tipo de Cambio Semanal | Sopor

La baja desde 15.59 de Marzo 2009 fue una secuencia A-B-C.
“A” fue la baja hasta 11.48 (Abril 2011), “B” el 14.24 de Junio
2012 y la ola “C” concluy6 en 11.94 (Mayo 2013). Estamos en
una tendencia de alza de largo plazo. La subida desde 11.94
a 13.46 de Junio 2013 es la ola “1”. La acumulacion lateral de
ahi a finales de 2013 ola “2”. La ola “3” se desenvolvi6é en
cinco fases y nuestro conteo nos lleva a identificar el final de
dicha ola con el maximo en 22.04. La ola “4” se desarrollo
desde Enero 2017 al 18.53 de 2020. La largamente esperada
subida de una ola “5” indiscutiblemente dio inicio al dejar atras
el 22.04 (maximo previo). El primer objetivo en 24.80 se
alcanzé. El ajuste de plazo actual esta por terminar.

WA WD Rl b kol Al LAl ok s Rl bl Blol blolols R hw b b T 5 loln o ko Tla Wb b ls o In o Fobil
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Renta Variable

Evolucidn y Perspectivas BMV y NYSE

MEXICO

El IPC concluyé la semana en terreno positivo, ubicandose por
arriba de los 43,870 puntos, a pesar de registrar una relevante
variacion a la baja en la Ultima jornada tras el anuncio del regreso
a un color rojo del seméforo epidemiolégico en la CDMX y el
Estado de Meéxico (lo cual implicara nuevas medidas de
distanciamiento social tales como el cese de actividades no
esenciales en la zona metropolitana). Dichas medidas fueron
decididas considerando las preocupantes cifras registradas de
casos confirmados y muertes por COVID-19, superando los
niveles de 1,289,000 y 116,000, asi como por la constante
tendencia al alza observada en la ocupacién hospitalaria. Cabe
sefalar que a finales de la semana pasada se dio a conocer que
la COFEPRIS autoriz6 el uso de la vacuna desarrollada por Pfizer
y BioNtech contra el COVID-19 en México. Respecto a las
emisoras del indice, tomando en consideraciéon el mas reciente
anuncio de las autoridades en el pais, se observaron importantes
ajustes en emisoras cuyas operaciones estan relacionadas a
indicadores de movilidad tales como ALSEA, LIVEPOL y FEMSA.
Por otro lado, BANXICO no anuncié cambios en su tasa de interés
de referencia y la mantuvo en 4.25% a pesar de que la decisién no
fue unanime ya que dos miembros de la Junta de Gobierno
votaron por una disminuciéon de 25pb. Adicionalmente, se dio a
conocer que la Camara de Diputados posterg6 la discusion y
votacién de las reformas propuestas a la Ley del Banco de México
hasta febrero 2021. Dicho evento logré mitigar temporalmente un
potencial riesgo de una baja en la calificacién crediticia luego de

que Moody’s mostro cierta preocupacion por dichas reformas.

Ultimo. IPC 43,874 Inferior (X Media 8.30 Sup/Ult 13.78%

Ultimo VE/UAIIDA 8.80 Superior 10.01 Med/Ult -5.58% Inf/UIt -24.94%

Los principales indices accionarios estadounidenses terminaron la
semana al alza, muy cercanos a sus niveles maximos histéricos, a
pesar de registrar un ajuste en la ultima jornada debido al
quadruple witching, el cual se refiere al vencimiento de los
contratos de futuros y opciones sobre indices accionarios y
acciones. El mercado de capitales se vio impulsado luego de que
la Administracién de Alimentos y Medicamentos (FDA) emitié una
autorizacién para el uso de emergencia de la vacuna contra el
COVID-19 desarrollada por Pfizer y BioNTech, comenzando su
distribucién y aplicacion en medio de una preocupante situacién
respecto al repunte de casos y hospitalizaciones en la Unién
Americana. Adicionalmente, un comité de la FDA compartié su
visto bueno a la vacuna desarrollada por Moderna, lo cual sugiere
que el mismo organismo préximamente emitira una autorizacién
para el uso de emergencia de dicha vacuna. Por otro lado, las
cifras econdémicas mas recientes evidenciaron cierta
vulnerabilidad del estado de la economia estadounidense,
destacando una lectura muy por debajo a lo esperado de las
ventas al menudeo de noviembre y un significativo incremento por
segunda semana consecutiva de las solicitudes por seguro de
desempleo. Tomando en cuenta lo anterior, la atencién de los
inversionistas  sigui® enfocada en las negociaciones en
Washington en torno a un paquete de estimulo fiscal, ante las
alentadoras declaraciones y nuevos esfuerzos de legisladores
Demécratas y Republicanos por materializarlo préximamente. A
detalle, trascendi6 que se propuso dividir dicho estimulo en 2
partes: $748 mil millones USD (monto que incluye medidas
ampliamente aprobadas por la mayoria como beneficios para
personas desempleadas y pequefias empresas) y $160 mil
millones USD (cifra que incluye temas que continlan en
discusion).

Ultimo Media indice  Lim.Sup  Lim. Inf
28.95 19.47 3709 23.61 15.33
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RENTA VARIABLE

Eventos corporativos

IPC Ultimo Rend.7d Rend.30d Rend. Aiho Ultimo Rend.7d Rend.30d Rend. Aho
Cierre 43,874 0.60% 3.84% 0.76% DJI 30,179 0.44% 2.52% 5.75%
Maximo 44,741 2.16% 4.87% 2.37% S&P 500 3,709 1.25% 3.97% 14.81%
Minimo 43,344 0.20% 3.83% -0.22% Nasdaq 12,756 3.05% 8.08% 42.16%

IPC
Fecha Maximo Minimo Cierre Volumen
14/12/2020 43,807 43,244 43,570 233,288,905
15/12/2020 44,021 43,496 43,543 214,805,005
16/12/2020 43,918 43,584 43,790 286,997,532
17/12/2020 44,581 43,762 44,326 313,831,196
18/12/2020 44,741 43,344 43,874 666,074,913

AEROMEX: de conformidad con la orden emitida por la Corte de EUA para el Distrito Sur de NY, se establecié el 15 de enero 2021
como fecha limite para que cualquier persona fisica o moral presente una solicitud de reconocimiento de crédito (proof of claim) en
contra de la emisora o cualquiera de sus subsidiarias deudoras bajo el procedimiento de Capitulo 11. Los avisos fueron enviados a
todos aquellos acreedores reconocidos, incluyendo proveedores y clientes, con quienes la emisora ha tenido relacién durante el afo
previo al inicio del procedimiento del Capitulo 11 (esto es, por actos ocurridos antes del 30 de junio 2020).

AMX: la oferta vinculante presentada por su subsidiaria brasilefia Claro, en conjunto con Telefonica Brasil y TIM (oferentes), fue
declarada ganadora para adquirir el negocio mévil propiedad del Grupo Oi. El precio total de la oferta es por R$16,500 millones. Claro
pagaria el 22% del precio total y a cambio recibiria 32% de la base de suscriptores del negocio mévil propiedad de Grupo Oi, conforme
a la base de accesos de ANATEL a abril 2020, y, aproximadamente, 4.7 mil sitios de acceso mévil (32% de los sitios del negocio movil
propiedad de Grupo Oi). Adicionalmente, los oferentes se comprometieron a celebrar con Grupo Oi contratos de largo plazo por virtud
de los cuales esta Ultima les proveeria servicios de transmision de datos. El cierre de la adquisicién esta sujeto a ciertas condiciones
usuales para este tipo de transacciones, incluyendo la obtencién de las autorizaciones regulatorias por parte de la Agéncia Nacional
de Telecomunicagdes - Anatel y del Conselho Administrativo de Defesa Econdémica - CADE. Claro espera que el cierre de la
transaccién ocurra durante 2021.

BACHOCO: logr6 un acuerdo de negocio para invertir en RYC Alimentos, compafia procesadora y comercializadora de multiproteinas
(céarnicos: principalmente res, cerdo, y pollo) con centros productivos en Puebla. Fundada en 1983, tiene cobertura nacional
participando en todos los canales de distribuciéon con productos frescos y de valor agregado.

CEMEX: CEMEX Espana, subsidiaria indirecta de CEMEX, aumentard su participacion accionaria en CEMEX Latam Holdings (CLH),
que cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia, del 73.16% al 92.60% de las acciones totalmente pagadas y en circulaciéon de CLH
(excluyendo acciones en propiedad de CLH). El aumento es resultado de la finalizacion de una oferta publica realizada por CEMEX
Espafna para todas y cada una de las acciones ordinarias en circulacion de CLH (excepto por las acciones en propiedad de CEMEX
Espafa o CLH), dirigida a todos los accionistas de CLH a un precio de compra de 3,250 pesos colombianos por accién ordinaria. En
concreto, 108,337,613 acciones ordinarias de CLH se presentaron validamente en la oferta, representando 72.41% de las acciones
ordinarias en circulacion de CLH (excluyendo las acciones en propiedad de CLH) por las que se realizé la oferta. De conformidad con
las regulaciones colombianas en materia de mercado de valores, la oferta se adjudic6 el 15 de diciembre 2020 y se espera que se
liquide en su totalidad el 18 de diciembre 2020 por un monto acumulado de aproximadamente 352,097,242,250 pesos colombianos.

CUERVO: Juan Francisco Beckmann Vidal y su hija Karen Virginia Beckmann Legorreta celebraron un convenio modificatorio al
contrato de donacién con reserva de usufructo sujeto a modo o carga y a condicién suspensiva, el cual fue informado el 12 de
diciembre 2018. Mediante dicho convenio modificatorio, entre otras cosas, Juan Francisco Beckmann Vidal transmite el usufructo que
se habia reservado respecto de 1,278,910,250 acciones (que representan aproximadamente el 35.6% del capital social de la emisora)
a su hija su hija Karen Virginia Beckmann Legorreta.

FEMSA: logré acuerdos para adquirir 2 empresas independientes dedicadas a la distribucién especializada en Estados Unidos:
Southeastern Paper Group (basada en Carolina del Sur) y SWPIlus (basada Kansas). A septiembre 2020, los ingresos combinados de
los dltimos 12 meses de las empresas adquiridas fueron de aproximadamente $380 millones USD. Estas adquisiciones son
consistentes con la estrategia de FEMSA de crear una plataforma nacional de distribucion, construyendo sobre las capacidades de
FEMSA y la base formada por la fusiéon de WAXIE Sanitary Supply y North American Corporation realizada a principios de afo. Las
transacciones estan sujetas a condiciones de cierre y autorizaciones, y se espera que cierren antes del fin de afio del 2020.

VOLAR: llevé a cabo la liquidacion de su oferta publica primaria subsecuente (follow-on), ampliada, en la cual oferté 134,000,000 de
sus Certificados de Participacion Ordinarios (CPO’s), en forma de American Depositary Shares (ADS’s) a un precio de $11.25 USD por
ADS en Estados Unidos y otros mercados fuera de México, de conformidad con la declaracién de registro (registration statement)
presentada ante la Comisién de Valores de Estados Unidos (Securities and Exchange Commission). En relacion con dicha oferta, los
intermediarios colocadores ejercieron su opcién para adquirir 20,100,000 CPO’s adicionales en forma de ADS’s. Cada ADS representa
10 CPO’s y cada CPO representa una accion ordinaria serie ‘A’. Tiene la intencién de utilizar los recursos netos recibidos de
aproximadamente $164,419,000 USD (después de deducir la comisién de los intermediarios colocadores y gastos a ser pagados por
la emisora) para fines corporativos generales.

FUENTE: EMISNET.
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Renta Variable Resumen de Estimados

T Ultimo Rend. acumulado Margenes VE/UAIIDA
Precio 30 dias Ano EBITDA EBIT 2020 2/ 2021 2/
IPC 43,874 0.60% 3.8% 0.8% -1.7% 7.28% 29.31% 20.21% 8.80 8.52 7.75
AEROMEX 7.23 -8.0% 39.0% -53.8% -55.7% 38.12% 8.01% -33.14% 119.94 -17.04 414
ALFAA 14.29 -13.2% -6.5% -8.9% 10.3% 10.82% 11.02% 5.64% 6.46 6.67 6.12
ALPEKA 17.45 -0.2% 4.2% -16.5% -17.5% 13.14% 10.19% 6.16% 5.81 7.34 6.19
ALSEA 25.63 -5.2% 12.4% -48.6% -51.4% -54.11% 16.20% -3.22% 10.98 25.07 10.43
AMXL 14.18 -0.4% -2.4% -6.1% -6.7% 20.48% 32.05% 16.54% 5.85 6.22 5.98
ARA 3.62 13.5% 30.7% -13.4% -13.8% 10.87% 11.24% 8.04% 6.18 8.51 6.80
AC 97.32 -5.3% -2.7% -2.7% -6.3% 8.87% 18.00% 12.22% 8.02 8.71 8.13
ASUR 333.70 5.5% 71% -5.7% -6.0% 2.41% 47.15% 32.23% 21.96 26.41 18.29
AUTLAN 9.92 4.4% -7.8% 7.4% 10.2% 3.65% 19.26% 3.47% 4.30 n.a. n.a.
AXTEL 7.07 -8.5% -14.4% 130.3% 116.2% -19.82% 32.94% 5.94% 7.87 6.11 8.05
BBAJIO 27.34 2.3% 23.9% -13.7% -15.9% na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
BIMBOA 43.03 2.4% -3.9% 25.0% 24.7% 9.45% 13.02% 8.18% 7.49 7.57 7.44
BOLSA 47.41 -0.1% 2.5% 14.7% 6.6% 8.78% 60.03% 55.87% 10.99 12.49 11.87
CEMEXCPO 10.30 -4.3% 5.7% 45.5% 40.9% 4.52% 15.23% 6.57% 9.32 9.66 8.98
CHDRAUIB 28.34 -3.1% -0.7% 4.5% 0.0% 17.57% 7.26% 4.64% 5.78 6.18 6.18
GENTERA 9.06 2.7% 24.8% -53.5% -55.1% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
CUERVO 49.23 4.1% 0.0% 40.0% 39.0% 4.18% 24.61% 22.43% 21.67 23.21 21.48
KUOB 47.60 0.0% 3.5% -14.8% -10.2% -2.33% 12.06% 2.18% 11.52 n.a.