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La Fed cede: no subira las tasas en el FOMCy
pone bases realistas, pero el problema es
la politica fiscal fuertemente expansiva

La estimacion del modelo GDPNow para el crecimiento del PIB real
en el tercer trimestre de 2023 es del 5.4% Al 18 de octubre

El discurso de Jerome Powell del jueves 19 de octubrevinoa
cerrar la andanada de declaraciones de varios miembros
del Comité de Tasas de la Reserva Federal (FOMC, por sus
siglas en inglés), en el sentido de no subir las tasas de los
fondos federales el préximo primero de noviembre.

Todo, a pesar del sobre calentamiento de la economia, el
pleno empleoy unainflacidn alta (ver cuadro).

Posicion de muchos miembros acerca del FOMC del 1 de noviembre
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una economia sobrecalentada (ver graficos).




El mercado esta subestimando de manera fuerte el
crecimiento del PIB en el tercer trimestre

“

Powell declaré que “el crecimiento econdémico ha
sorprendido consistentemente al alza este aiio”.

También sefialé que lainflacién contindia muy alta:

“En cualquier caso, la inflacidn sigue siendo demasiado alta
y unos pocos meses de buenos datos son sdlo el comienzo
de lo que se necesitara para generar confianza en que la
inflacion esta bajando de manera sostenible hacia nuestra
meta”.

“Todavia no podemos saber cuanto tiempo persistiran
estas lecturas mas bajas ni donde se estabilizara la inflacidon
enlos proximos trimestres”.

Asimismo, consideré que si hay pleno empleo:

“En el mercado laboral, la fuerte creacion de empleo se ha
visto acompafiada de un bienvenido aumento en la oferta
detrabajadores”.

Sin embargo, Powell afirmo que actuaran con cautela:
“Dadas las incertidumbres y los riesgos, y lo lejos que
hemos llegado, el Comité esta actuando con cautela”.

Para Powell, y muchos miembros del FOMC sefialados en el
cuadro de arriba, el violento repunte de las tasas de largo
plazo son el equivalente a una mayor restriccion monetaria.

Este fendmeno lo explicé muy bien recientemente Chris
Waller, gobernador de la Fed (uno de los halcones del
FOMC), quién compard el aumento de los treasuries de
largo plazo con la misma situacién de la crisis de los bancos
regionales de marzo.

En marzo de 2023, la quiebra del Silicon Valley Bank empujo
a que el FOMC de ese mes desistiera de subir 50 puntos
base (pb) las tasasy sdlo lo hicieraen 25 pb.

La légica era que el estrés bancario derivaria en politicas
muy restrictivas de crédito que ayudarian a bajar el
consumoy lademanda.

De poco sirvid, porque el consumo siguid fuerte y la
economia se sobrecalentd, como se menciona arriba.

Waller dijo: “Ahora, una vez mas, los mercados financieros
se estan endureciendo (...) ellos van a hacer parte del
trabajo de nosotros” (ver graficos).

Curva de treasuries de la ultima semana

.



Curva de treasuries de las ultimas tres semanas

Curva de treasuries de octubre

Curva de treasuries de septiembre

Curva de treasuries en agosto

Para Waller esto deja a la Fed en posicidon de mirar lo que
pasa, que no es otra cosa que alargar la pausa de
septiembre para noviembre.

De hecho, el presidente de la Fed ve que aun hay en tuberia
muchos efectos monetariamente restrictivos que enfriaran
alaeconomiayal mercado laboral:

“Los pronosticadores esperan que el producto interno
bruto sea muy fuerte en el tercer trimestre, antes de
enfriarse en el cuarto trimestre y el préximo afio”.

“Muchos indicadores sugieren que, si bien las condiciones
siguen siendo dificiles, el mercado laboral se estd enfriando
gradualmente”.

“Las ofertas de empleo han bajado mucho desde sus
maximos y ahora estdn sélo modestamente por encima de
los niveles prepandémicos. Las renuncias han vuelto a los
niveles anteriores a la pandemia, y lo mismo ocurre con la
prima salarial que ganan quienes cambian de trabajo. Las
encuestas entre trabajadores y empleadores muestran un
retorno alos niveles derigidez previos ala pandemia”.

“Y los indicadores de crecimiento salarial muestran una
disminucién gradual hacia niveles que serian consistentes
conunainflaciéndel 2% alo largo del tiempo”.




La conclusion es que no habrd alza de la tasa de los fondos
federales en el FOMCdel primero de noviembre.

Los argumentos de Powell de por qué suben las tasas de los
treasuries de medianoy largo plazo son ambiguos:

“Los rendimientos de los bonos no tienen que ver con
expectativas de mayor inflaciéon y revisién de la politica
monetaria”.

“Los rendimientos de los bonos aumentan impulsados por
las primas por plazo”.

“Por ahora, es claramente un endurecimiento de las
condiciones financieras”.

La razodn explicita, que no quiere mencionar Powell, es el
abultado déficit fiscal que seguird creciendo.

El cierre del ejercicio fiscal de 2023 en septiembre arrojé el
estimado de un déficit de 7.9% del Producto Interno Bruto
(PIB), aunque pinta para ser mucho mayor.

Sin embargo, el presidente Joe Biden declaré que piensa
solicitar una partida adicional de 100 mil millones de
délares paraapoyaralsraelya Ucrania.

Cierto que no hay presupuesto para 2024 por falta de
acuerdos, pero el gobierno estad operando por un arreglo
con el Congreso por varios meses.

Las agendas de colocacion de deuda del gobierno
estadounidense para 2024 perfilan montos altos, pero si la
necesidad de mas deuda por las guerras sigue creciendo,
pues la presién para mayores alzas de los treasuries
también crecera.

De hecho, el anuncio de Biden fue lo que en gran parte
presiond fuerte los rendimientos de los bonos
estadounidenses entre el miércoles y el jueves de la
semana pasada.

Visto asi, el gasto del gobierno ya no seria en inversion para
lareconversién de su economia sino para gasto militar.

Y la politica fiscal seria claramente inflacionaria, por lo que
las tasas de los treasuries de 10 afios podrian volarse hasta
5.30%, al menos por el momento (ver grafico).

Curva de treasuries desde el inicio del ultimo rally
alcista que fue el 19 de julio

Por eso Powell en su discurso se guardd para mas adelante
la posibilidad de subir su tasa de referencia, como marca su
diagrama de puntos.

“Pruebas adicionales de un crecimiento persistentemente
superior a la tendencia, o de que la rigidez del mercado
laboral ya no se estd aliviando, podrian poner en riesgo
mayores avances en materia de inflacién y podrian
justificar un mayor endurecimiento de la politica
monetaria” (ver graficos).

Curva de treasuries de 2023
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Diagrama de puntos del FOMC del 20 de septiembre vs los

futuros de los fondos federales

EE.UU.: Evolucion esperada de la tasa de Fondos Federales
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Hay que observar muy de cerca la politica fiscal de Estados
Unidos, ya que puede reventar los mercados financieros
globales.




Tasas, Bonos y Revisables

Tasas

Empeora el panorama: se alarga la
posibilidad de baja hasta el ultimo
trimestre de 2024

Los continuos datos de fortaleza de la economia, y la
postura del gobierno estadounidense de hacer crecer el
déficit fiscal, presionan para que el Banco de México
(Banxico) no pueda ni pensar en bajar su tasa de referencia.

Las ventas minoristas en México, aunque retrocedieron
marginalmente en agosto, mantienen mucha fuerza y se

ubican en niveles elevados (ver graficos).

Las ventas minoristas en México presentaron una
caida de 0.4% mensual en agosto

Sin embargo, el crecimiento anual fue de 3.2%

Forcantajs

Véxico: Variacion anual de los ingresos por bienes y servicios
del sector minorista
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Pese al descenso mensual, la tendencia de las
ventas minoristas sigue estable

Las moderaciones en las ventas minoristas son leves.
Se mantiene cerca del maximo histérico alcanzado en junio

México: Indice de las ventas minoristas
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Las revisiones al alza en el crecimiento de la economia para
2023 también ya estan siendo para 2024 (ver cuadro).

Han continuado las revisiones del PIB de México al alza

Meéxico: Evolucién de los prénosticos del PIB

Banxico OCDE FMI

CEPAL Encuesta Citibanamex
2023 3.0 3.2 3.3 2.9 3.2
2024 2.1 2.1 2.5 1.8 2.0
Fuente: Elaboracién propiacon datoshistéricos de lascorredurias.
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Esto se ha juntado con un proceso de fuertes presiones Curva de IRS cortos de agosto a octubre
alcistas en lastasas de los treasuries.

El resultado debe ser un proceso de alza en la curva de
plazos cortos, para posiblemente empezar una pendiente
positiva (ver graficos).

Curva de IRS cortos de la ultima semana

Bonos

Las tasas de la curva de Bonos “M”
reciben violento choque del
repunte de los rendimientos de los
treasuries

Curva de los IRS cortos en octubre

Las tasas de los Bonos “M” subieron empujadas por los
treasuries.

Los rendimientos de los bonos estadounidenses subieron
violentamente descontando un abultado déficit fiscal por
parte del gobierno estadounidense (ver secciéon Principal) -
ver graficos-.

Curva de bonos “M” en la udltima semana




Curva de bonos “M” en octubre

Curva de bonos “M” de agosto a octubre

La expectativa es que las tasas de los treasuries sigan
escalando (ver seccién Principal) lo que se mantiene como
unriesgoimportante paralacurvadelos “M” (ver graficos).




Tipos de Cambio

El tipo de cambio podria estar iniciando un canal
de alza hacia 19.70-19.90 pesos por dolar,
una hipotesis atrevida pero posible

La semana pasada hubo un fuerte giro en los
fundamentales de los mercados financieros.

La decisién del gobierno estadounidense de fondear las
guerras con emisién de treasuries y hacer crecer mas el
déficit fiscal es lo que ha empujado al alza las tasas de largo
plazo.

Por eso la Reserva Federal no quiere subir los fondos
federales (ver seccion Principal).

Este choque externo al mercado cambiario local debilita al
peso mexicanoy atodaslas monedas del mundo.

Este movimiento destruye muchas posiciones
especulativas a favor del peso que hay en los derivados.

La Unica prueba que podemos ver es la fuerte caida de los
largos del peso en el mercado de futuros de Chicago,
aunque eso debe estar pasando en todo el mercado de
derivados (ver graficos).

De ahi sale el flujo para subir, con altibajos, al tipo de
cambio (ver graficos).

Este flujo y una posible disminucidn de las remesas por el
enfriamiento de la economia de Estados Unidos son los
argumentos para pensar que en algunas semanas veamos
al tipo de cambio en un techo de 19.70 a 19.90 pesos por
dolar.

Al final, no sélo es un movimiento sano, sino que es el
camino hacia lo que siempre hemos dicho que es el fair
value del délar en nuestro pais (ver graficos).




Ya no habra un exagerado super peso, pero la economia se
beneficiara.



Internacional

La Fed le hace el trabajo al BCE

La oleada alcista de la parte larga de los treasuries ha Alemania: curva de tasas de las dltimas tres semanas
contaminado al mercado mundial de bonos.

Un caso especial es el del Banco Central Europeo (BCE), que
ya no tendra que subir sus tasas porque la parte larga de los
bonos se dispard, siguiendo a sus pares estadounidenses.

La Fed le hace el trabajo al BCE

Banco Central Europeo: Tasa de interés y proyecciones
seglin las tasas implicitas
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Alemania: curva de tasas de la tltima semana




Alemania: curva de tasas de 2023 Francia: curva de tasas de octubre

Francia: curva de tasas de la ultima semana Francia: curva de tasas de 2023

Francia: curva de tasas de las ultimas tres semanas Italia: curva de tasas de la tltima semana




Italia: curva de tasas de las ultimas tres semanas Espafia: curva de tasas de la ultima semana

Italia: curva de tasas de octubre Espafia: curva de tasas de las ultimas tres semanas

Italia: curva de tasas de 2023 Espaiia: curva de tasas de octubre




Espaifa: curva de tasas de 2023

Por: Joel Martinez



Escenarios Weekly

Proyecciones México

2020 2021
PIB -8.24% 5.00% 3.00%* 2.50%
Tasa de Referencia 4.25% 5.50% 10.50%* 11.25%
Inflacion 3.15% 7.36% 7.82%* 4.87%
Tipo de cambio (cierre de afo) 19.90 20.49 19.47*  17.90-18.10%
Finanzas Publicas (% PIB) -4.56% -3.00% -2.60% -2.00%
Deficit de la Cuenta Corriente (% PIB) 2.47% 1.82% -1.05% -1.00%
E=Estimado
*Dato final

Proyecciones Estados Unidos

2020 2021 2022°
PIB -1.50% 5.70% 1.00%* 1.50%
Tasa de Referencia 0.00-0.25% 0.00-0.25% 4.25-4.50%* 5.25-5.50%
Inflacion 1.36% 7.00% 6.50%™ 3.50%
Finanzas Publicas (% PIB) -15.84% -15.03% -6.13% -5.13%
Deficit de la Cuenta Corriente (% PIB) -3.09% -3.87% -3.06% -3.14%
E=Estimado
*Dato final

Proyecciones Zona Euro

2020 2021 2022° 2023"°
PIB -6.60% 5.20% 3.50%* 0.52%
Tasa de Referencia -0.10% -0.10% 2.50%* 4.25%
Inflacian -0.27% 5.00% 9.20%* 5.76%
Finanzas Publicas (% PIB) -7.63% -6.74% -3.26% -3.26%
Superavit de la Cuenta Corriente (% PIB)  2.27% 2.75% 2.73% 1.73%
E=Estimado



Encuestas

Expectativas de Inflacion en México

Expectativas de Inflacion al Consumidor para 2023

s A partir de estafechasetoma
la encuesta del afio 2023

8.54

Encuesta Weekly = Ercuesta de Especialistas Banxico
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Encuesta de Especialistas en Economia del Sector Privado del Banco de Mexico y el resultado de la
Encuesta a Especialistas del Weekly.




Expectativas de Inflacion en México
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Activos Netos al 29 de Septiembre de 2023

sep-23
2521.54

ago-22
2,494.24

po de Fondo

Deuda

27.30

757.80 2.59

755.21

Renta Variable

29.88

3,279.33

3,249.45

Gran Total

Fuente: Elaboracion propia con datos de la AMIB.

Estructura de Sociedades de Inversion

(De enero de 2013 a septiembre de 2023)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la AMIB.
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Activos Netos 29 de Septiembre de 2023

(Millones de pesos)

Renta Total
Operadora Clave Deuda Variable General
BBWVA Bancomer Gestion OPBBVAG 634,463 .4 170,094.9 804,558.2
BlackRock México Operadora BLACKROCK 5079752 107,861.8 615,837.0
Gestion Santander México SAM 266,293.7 44 3869 310,680.6
Banorte-Ixe BANORTE 259,9752 20,254 9 280,2301
Actinver OACTIN 158,481.2 44 2417 202,722 8
HSBC Operadora de Fondos OPHSBC 182,362 .8 18,409.5 2007723
Scotia Fondos SCOTIA 121,214.2 442146 165,428.8
Operadora Inbursa de Sociedades de Inversion OPINBUR 27,8128 101,941 1 129,753.9
Operadora GBM OPGBM 255720 83,0758 108,647.8
Sura SURA 48,630.2 276120 76,242 1
Operadora Valmex de Sociedades de Inversion OVALMEX 13,331.0 40,9008 542319
Operadora de Fondos Nafinsa OFINSA 51,2325 3589 51,591 4
Vector Fondos VECTOR 35,554 2 43511 39,905.3
Principal Fondos de Inversion PRINPAL 27,6938 5.217.7 329115
Monex Operadora de Fondos OPMONEX 31,3850 1726 31,5575
Intercam Fondos QINTCAM 255132 2840 25,797 2
Invex Operadora OPINVEX 22.117.0 2.900.7 25017.7
Old Mutual Operadora de Fondos SKANDIA 18,4179 29040 21,3220
Franklin Templeton Asset Management México OPFRANK 9,1481 10,133.9 19,2820
Compass Investments , Sociedad Operadora de Fondos de Inversion |COMPASS 7,0356 11,095.5 18,1311
Finaccess México FACCESS 6,515.7 7.414.7 13,9304
Multivalores Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion MVOPE 10,218.8 3.,160.2 13,379.0
Consultoria Internacional CIFONDO 92737 1,4993 10,773.0
MAS Fondos MASFONDOS 52985 21308 7,4293
BNP Paribas BNP PARIBAS 2.866.9 25937 5,460.5
Value Operadora de Sociedades de Inversion OPVALUE 49697 128.3 5,097 .9
Operadora Mifel OPMIFEL 33,9131 116 39247
Valores Afirme OAFIRME 3,781.5 5.0 3,786.4
Operadora Finamex OPFFINX 489 5 395 529 1
BTG Pactual BTGPACTUAL - 402.8 402.8
Total General 2.521,536.2 757,798.1 | 3,279,334.2

Fuente: Elaboracion propia con datos de la AMIB.







Titulos al 29 de Septiembre de 2023

(Millones de titulos operados)

Operadora Clave Deuda Vl:ri::e Total General
BBVA Bancomer Gestion BBVA 95,387.3 68,9337 164,321.0
Gestion Santander México SAM 54 438 .8 1,0228 55,4616
Banorie-Ixe BANORTE 50,933.2 1,095.2 52,028 4
Actinver ACTINVER 21,6011 11,767 4 33,368.5
Operadora Inbursa de Sociedades de Inversion INBURSA 10,688.8 11,142 .4 21,8312
Scotia Fondos SCOTIA 96478 3,8116 13,459 4
BlackRock México Operadora BLACKROCK 8,9985 28184 11,816.9
HSBC Operadora de Fondos HSBC 9,247 1 4902 97374
Sura SURA 1,933.9 4,186.2 6,120.0
Operadora Valmex de Sociedades de Inversion VALMEX 1,428 3 3,246 6 46749
Operadora GBM GBM 532 1 2,793.3 3,3254
Multivalores Sociedad Operadora de Sociedades de Inversién MULTIVA 940.2 1,811.3 27516
Compass Investments , Sociedad Operadora de Fondos de Inversion |COMPASS 705 1,7855 1,856.0
Invex Operadora INVEX 1,138.3 9.7 1,148.1
Principal Fondos de Inversidn PRINCIPAL 1,043.9 100.3 1,144.2
Intercam Fondos INTERCAM 1,023.8 45 1,028.3
Old Mutual Operadora de Fondos SKANDIA 9854 30.7 1,016.0
Finaccess México FINACCESS 152.5 8516 1,004 .1
Vector Fondos VECTOR 7006 886 7892
Operadora de Fondos Nafinsa NAFINSA 7322 18.0 750.3
Monex Operadora de Fondos MONEX 3974 1.6 399.0
MAS FONDOS. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion MASFONDOS 2113 183.9 3952
Franklin Templeton Asset Management México FRAMKLIN 1559 49 4 2053
Consultoria Internacional CIFONDO 170.5 0.7 171.1
Valores Afirme AFIRME 1368 50 1417
BNP Paribas BNP PARIBAS 26.2 113.7 139.9
Operadora Finamex FINAMEX 486 0.4 491
Operadora Mifel MIFEL 415 0.3 418
Value Operadora de Sociedades de Inversion VALUE 194 21 215
BTG Pactual Gestora de Fondos BTGPACTUAL - 18.3 18.3
Total General 272,831.9 116,383.5 389,215.4

Fuente: Elaboracion propia con datos de la AMIB.




Cartera al 29 de Septiembre de 2023

(Millones en valor contable total)

Operadora Clave Deuda ‘E erri::; Total General
BBVA Bancomer Gestion BBVA 635,024.3 176,599.0 811,623.3
BlackRock México Operadora BLACKROCK 508,337 8 108,677 .6 617,015.4
Gestion Santander México SAM 266,805.5 44 524 1 311,3296
Banorte-Ixe BANORTE 260,395.6 20,2955 280,691.1
HSBC Operadora de Fondos HSBC 182,544 1 19,139.0 201,683.1
Actinver ACTINVER 157,280.8 44 276.5 201,557.3
Scotia Fondos SCOTIA 123,176.5 44 464 8 167,641 4
Operadora Inbursa de Sociedades de Inversidn INBURSA 27,9009 102,324 7 130,225.6
Operadora GBM GBM 26,321.4 83,476.0 109,797 4
Sura SURA 48,6619 27,6101 76,2720
Operadora Valmex de Sociedades de Inversion VALMEX 13,350.3 40,890.3 54 240.5
Operadora de Fondos Nafinsa MAFINSA 51,299.6 358.1 51,657.7
Vector Fondos VECTOR 35,796 4 4.356.8 40,1532
Principal Fondos de Inversion PRINCIPAL 276018 5,183 4 32,7853
Monex Operadora de Fondos MONEX 314192 1726 31,5917
Intercam Fondos INTERCAM 25538.0 2852 25,8233
Invex Operadora INVEX 220979 28990 24 997 0
Old Mutual Operadora de Fondos SKANDIA 18,457 9 29077 21,3656
Franklin Templeton Asset Management México FRAMKLIN 91517 10,092 3 19,244 0
Compass Investments , Sociedad Operadora de Fondos de Inversion |[compass 6,995 4 11,106.3 18,101.7
Finaccess México FINACCESS 65,5023 7,409.3 13,9115
Multivalores Sociedad Operadora de Sociedades de Inversién MULTIVA 10,219.8 3,162 2 13,382.0
Consultoria Internacional CIFONDO 9,278.2 1,502.8 10,781.0
MAS FONDOS. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion MASFONDOS 5,390.7 21942 75849
BNP Paribas BNP PARIBAS 2,865.7 2,591.3 54570
Value Operadora de Sociedades de Inversion VALUE 4 986 6 128.7 51153
Operadora Mifel MIFEL 3,917.8 1.7 3,929.5
Valores Afirme AFIRME 3,788.3 50 3,793.3
Operadora Finamex FINAMEX 4751 392 5143
BTG Pactual Gestora de Fondos BTGPACTUAL - 403.5 403.5
Total General 2,525,581.4 767,086.9 | 3,292,668.3

Fuente: Elaboraciaon propia con datos de la AMIB.
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Noticias Relevantes

AEROMEXICO

Incrementard sus operaciones a Europa al agregar seis frecuencias semanales adicionales a Madrid y tres mas a Paris desde Ciudad de
Meéxico, con laintencién de atender lademanda de latemporada alta de veranoy la conectividad para los Juegos Olimpicos de Paris 2024.
AERUS

La aerolinea inaugurd la ruta que conecta a las ciudades de Villahermosa, Tabasco, y Ciudad del Carmen, Campeche, como parte de su
estrategia de fortalecimiento de la conectividad aérea en la regién Sureste y el Golfo de México.

ALSEA

Invertird 480 millones de pesos para renovar y expandir las sucursales de su cadena de restaurantes Vips. El proceso de remodelacion y
expansion de Vips continuara con dos rondas de inversion, la primera es este afio con 200 millones de pesos para remodelar 30 restaurantes
y cerrarelafio con 170 unidades con la nuevaimagen.

ALTOS HORNOS DE MEXICO

Los acreedores de AHMSA, |la mayor siderurgica del pais, solicitan a la empresa pagos por un total de 5 mil 186.9 millones de Unidades de
Inversion, que equivalen a 40 mil 904.0 millones de pesos.

BANCO SANTANDER

El prestamista mas grande de Espafia designd al empresario mexicano Juan Ignacio Gallardo Thurlow como integrante de su consejo Asesor
Internacional. Gallardo Thurlow es el presidente de Organizacion Cultiba, un conglomerado de empresas con intereses en el negocio
azucareroy que también es embotellador de productos de las marcas PepsiCo en México.

CAKE

El fabricante de motocicletas eléctricas de origen sueco explora el mercado mexicano para establecer una estrategia comercial, partir del
mercado nacional y expandirse hacia el latinoamericano.

CEMEX

La productora de cemento mas grande de Latinoamérica anuncid que su director general Fernando Gonzalez Olivieri fue electo como nuevo
presidente de la Asociacion Mundial del Cementoy el Concreto (GCCA, por sus siglas en inglés). La empresa, con sede en Monterrey, dijo que
Gonzalez Olivierivenia desempefiandose como vicepresidente de la GCCA desde 2018 y relevara al presidente saliente Jan Jenisch.
CITIBANAMEX

Uno de los cuatro mayores prestamistas del pais incorporé a la plataforma de cobro en linea Mercado Pago a su servicio denominado Spring
by Citi, el cual ofrece aceptacidén de pagos en linea a sus clientes institucionales.

COSTCO WHOLESALE CORPORATION

Craig Jelinek dejara su cargo como director ejecutivo de la compaiiia a partir del 1 de enero de 2024 y su lugar sera ocupado por Ron Vachris.
La empresa dijo que Jelinek desempefiara un rol como asesor hasta abril de 2024, para ayudar al proceso de transicidn y, al mismo tiempo,
permanecera como integrante del consejo de administraciény se presentara a sureeleccidon enlareunién anual de enero de 2024.

DELTA AIR LINES

La aerolinea comercial estadounidense operara a partir del 28 de marzo del préximo afio un servicio diario sin escalas desde su centro de
operaciones en Atlanta, en el Aeropuerto Internacional Hartsfield-Jackson al nuevo Aeropuerto Internacional Felipe Carrillo Puerto de
Tulum, en Quintana Roo.

FIBRA PROLOGIS

El fideicomiso de inversidn en bienes raices y administracion de inmuebles logisticos en el pais adquirié dos inmuebles industriales en 106
millones de ddlares como parte de su estrategia para continuar su crecimiento en el segmento mas beneficiado por la relocalizacién de
empresas. Las propiedades suman en conjunto 1.1 millones de pies cuadrados de espacio industrial y estan localizadas en los mercados de
Ciudad Juarezy Monterrey.

GOODYEAR

El fabricante estadounidense de llantas firmé un convenio de remediacidn con los trabajadores afiliados a la Liga Sindical Obrera de México
pararesolver el conflicto laboral en la planta ubicada en San Luis Potosi.

GRUPO FINANCIERO BANORTE

La financiera anuncid la incorporacion de la cadena de tiendas de proximidad OXXO a su red de comercios aliados en la Republica Mexicana.
La adicion de OXXO como aliado comercial permitird a Banorte extender su presencia en los mas de 21 mil puntos de venta, en 1111
municipios de la republica. Desde ahora, los clientes de la institucidon pueden realizar en tiendas OXXO los servicios de entrega de tarjeta de
débito Banorte pararenovacién o reposiciény retiro de efectivo con tarjeta de débito.



GRUPO HERDEZ

Incremento en 37% su flujo operativo en el tercer trimestre del afio, en medio de un aumento de precios en los Ultimos 12 meses y tras las
compras de Mediterraneoy Chilim Balam. Por su parte, las ventas netas reportaron un aumento de 13% en el tercer trimestre de este afio.
IBERDROLA

Un tribunal federal confirma la suspension definitiva de multa por 9145 millones de pesos contra la empresa espafiola, que fue impuesta en
mayo de 2022 por la Comisidon Reguladora de Energia.

INTERNACIONAL DE INVERSIONES

La empresa inmobiliaria del norte del pais nombré a Jorge Martinez Paez como director general de la firma, en sustitucién de Alberto de
Jesus de la Garza Evia, el socio fundador y quien dejo su cargo después de 49 afios al frente de la emisora. De la Garza continuard en su cargo
como presidente ejecutivo del Consejo de Administracion de la emisora.

LINKEDIN

La red social laboral propiedad de Microsoft planea despedir a cerca de 668 personas o alrededor de 3% de su fuerza laboral como parte de
una reestructura. Los despidos se aplicarian en las areas de ingenieria, producto, talento y finanzas.

MICROSOFT

La empresa estadounidense de software y productos en la nube cerrd la adquisicion por 75 mil millones de ddlares del desarrollador de
videojuegos Activision Blizzard, tras recibir la aprobaciéon del regulador de competencia del Reino Unido.

MIRANDA VENTURES

Miranda Partners y AMG Block Ventures anunciaron la creacién de Miranda Ventures, un nuevo fondo de capital de riesgo con sede en
México, que ofrecerd asesorias a startups en etapas iniciales en las dreas de relaciones con inversionistas, asesoria financiera, medios y
relaciones publicas, ESGy marketing digital a cambio de acciones.

NETFLIX

Sus ingresos crecieron mas de lo esperado durante el tercer trimestre, al tiempo que su base de suscriptores alcanzd niveles récord gracias a
la estrategia de la compafiia de limitar el uso de cuentas compartidas. La empresa obtuvo ingresos de 8542 millones de ddlares en el periodo
dejulioaseptiembreysuperd en 7.8% las ventas reportadas en el mismo lapso de 2022, cuando ascendieron a 7926 millones.

NEWMONT CORPORATION

Una de las principales productoras de oro del mundo anuncié el fin de la huelga de trabajadores de la mina que opera en Pefasquito, en el
estado de Zacatecas, activa desde junio de este aflo. La minera alcanzé un acuerdo con el Sindicato Nacional de Trabajadores Mineros,
Metalurgicos, Siderurgicos y Similares de la Republica Mexicana.

NU MEXICO

Presentd su solicitud ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores para poder operar como institucion de banca multiple en México. Con
esto, lacompaniia busca la autorizacion para ampliar su oferta de productos y servicios que actualmente tiene.

PFIZER

La farmacéutica estadounidense recibio la opinidn favorable de los reguladores sanitarios de México sobre su vacuna contra el COVID-19,
conocida como Comirnaty, en un primer paso para comercializarse en el pais.

POWERFLEET

Anuncid junto con MiX Telematics Limited sus planes de fusionarse para crear una de las mayores empresas del sector en el mundo. Ambas
empresas dijeron que el cierre de la operacion esta previsto para el primer trimestre del 2024 y tras ello la empresa combinada se
denominara Powerfleet, misma que cotizard en el indice tecnoldgico Nasdaq Composite.

TECNOLOGICO DE MONTERREY

Firmdé un convenio de colaboracidn con la plataforma de criptomonedas Bitso para crear una asignatura sobre el sector financiero en el pais.
VIVA AEROBUS

Anuncié la apertura de una nueva ruta que conectara a la ciudad de Ledn, Guanajuato, con el aeropuerto de Dallas Fort Worth, a partir del 8
de diciembre con tres vuelos a la semana. La nueva ruta tiene como objetivo fortalecer la conectividad internacional del estado de
Guanajuato, que llegard a operar cuatro rutas hacia destinos internacionales.

WUNDERMAN THOMPSON

La agencia de publicidad junto con VMLY&R anunci6 su fusion, con la intencion de crear la compafiia creativa mds grande del mundo que
comenzara a operar a partir del 1 de enero de 2024. VML serd el nombre de la empresa combinada que operard en 64 mercados, con Jon
Cook como director ejecutivo global y Mel Edwards como presidenta Global.



Encuesta Inflacion

Expectativas Inflacionarias
Promedio Maximo Minimo Semana Variacion Encuesta
anterior p. p- Banxico™
Quincenales
Primera Quincena de Octubre 0.45 0.51 0.34 0.49 -0.04
Segunda Quincena de Octubre 0.21 0.40 013 0.15 0.06
Mensuales
Oct 2023 0.63 0.65 0.61 0.63 0.00 0.57
Nov 2023 0.74 077 0.71 0.75 -0.01 0.69
Dic 2023 0.45 0.49 042 0.46 -0.01 0.48
Ene 2024 0.55 0.59 0.52 0.56 -0.01 0.50
Feb 2024 0.44 047 0.39 0.43 0.01 0.39
Mar 2024 0.41 0.45 0.37 0.41 0.00 0.37
Abr 2024 -0.07 -0.01 -0.14 -0.08 0.01 -0.04
May 2024 -0.20 -0.18 -0.25 -0.21 0.01 -0.16
Jun 2024 0.28 0.30 0.25 027 0.01 0.24
Jul 2024 0.41 0.44 0.38 0.40 0.01 0.36
Ago 2024 0.33 0.35 0.30 0.32 0.01 0.30
Oct 2024 0.37 0.40 0.35 0.38 -0.01 0.36
Anuales
Proximos 12 meses (Oct-23; Oct-24) 4.31 438 420 429 0.02
2023 4.76 4.85 4.69 478 -0.02 4.70
2024 4.25 436 4.06 423 0.02 3.95
2025 3.77 3.90 3.54 372 0.05 3.81
Multianuales
Inflacién Mediano Plazo (2024-2027) 3.97 4.00 3.29 3.69 0.08 3.76
Inflacién Largo Plazo (2028-2031) 3.70 4.00 3.29 3.60 0.10 3.63
Subyacente
Inflacién Subyacente Primera Quincena de Qctubre 0.21 0.24 0.20 0.22 -0.01
Inflacion Subyacente Octubre 0.33 0.36 0.31 0.33 0.00 0.37
Inflacion Subyacente praximos 12 meses (Oct-23; Oct-24) 4.34 4 44 420 4.3 0.03
Inflacién Subyacente 2023 5.10 515 505 510 0.00 512
Inflacién Subyacente 2024 4.26 450 4.00 417 0.09 4.01
Encuesta semanal realizada por SIF-ICAP el 20 de octubre con la participacion de 20 analistas de casas de bolsa y bancos.
Anterior: Corresponde a las estimaciones de inflacion realizadas la semana previa.
N.D.: Dato no disponible.
*Los datos corresponden a la ultima Encuesta de Especialistas en Economia del Sector Privado publicada el 2 de octubre de 2023.
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Latinoamerica

Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades

Oct-24 Argentina Actividad Econdmica Anual Ago -1.3 %

Oct-25 Ventas Minoristas Anual Ago 111.5 %

Oct-25 Brasil Confianza del Consumidor Oct 97

Oct-26 Cuenta Corriente Sep -0.778 B
Indice de Precios al Consumidor Quincenal Oct 0.35 %
Indice de Precios al Consumidor Anual Oct 5 %
Indice de Precios al Productor Mensual Sep 0.92 %

Oct-26 Chile Decision de Politica Monetaria Oct 9.5 %

Fuente: Elaboracién propia con datos de Reuters.




Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Oct-24 Alemania Confianza del Consumidor GFK Nov -26.5 -26.5
Markit PMI Manufacturere (Dato Preliminar) Oct 40.0 39.6
Markit PMI Servicios (Dato Preliminar) Oct 50.0 50.3
Markit PMI Compuesto (Date Preliminar) Oct 46.7 46.4
Oct-25 Encuesta de Situacién Empresarial IFO Oct 85.9 85.7
Evaluacién Actual IFO Oct 88.5 88.7
Encuesta sobre Expectativas Econémicas /FO Oct 83.3 82.9
Oct-23 Zona del Euro Confianza del Consumidor (Date Preliminar) Oct -18.2 -17.8
Oct-24 Markit PMI Manufacturero (Dato Preliminar) Oct 43.7 43.4
Markit PMI Servicios (Dato Preliminar) Oct 48.7 48.7
Markit PMI Compuesto (Dato Preliminar) Oct 47.4 47.2
Oct-25 Oferta Monetaria M3 Anual Sep -1.7 -1.3 %
Oct-26 Decisién de Politica Monetaria del Banco Central Eurcpeo Oct 4.5 4.5 %
Tasa de Despositos Oct 4.00 4.00 %
Oct-24 Reino Unido Cambio en las Peticones de Desempleo Sep 23 09 K
Tasa de Desempleo /LO (Promedio Tres Meses) Ago 4.3 4.3 %
Cambio en el Empleo Ago -198 -207 K
Peticiones de Desempleo Sep 4 %
Markit PMI Manufacturero (Dato Preliminar) Oct 45.0 44.3
Markit PMI Servicios (Dato Preliminar) Oct 49.5 49.3
Markit PMI Compuesto (Dato Preliminar) Oct 48.8 48.5
Oct-25 Suiza Indice ZEW de Expectativas Econémicas Oct -27.6
Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters.




Asia y Oceania

Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Oct-23 Australia Markit PMI Manufacturero (Dato Preliminar) Oct 48.7
Markit PM! Servicios (Dato Preliminar) Oct 51.8
Markit PMI Compuesto (Dato Preliminar) Oct 51.5
Oct-24 Indice de Precios al Consumidor Trimestral 3T23 1.1 0.8 %
Indice de Precios al Consumider Mensual Sep 53 5.2 %
Indice de Precios al Consumidor Anual 3723 53 6.0 %
Oct-25 Exportaciones 3T23 -8.5 %
Importaciones 3T23 -0.8 %
Oct-26 Indice de Precios al Producter Trimestral 3T23 0.5 %
Indice de Precios al Producter Anual 3723 3.9 %
Oct-23 Japén PMI Nikkei Manufacturero (Dato Preliminar) Oct 48.9 48.5
PMI Nikkei Servicios (Dato Preliminar) Oct 53.8
PMI Nikkei Compuesto (Dato Preliminar) Oct 52.1
Oct-25 Indice Lider Ago 109.5 109.5
Indice Coincidente Ago 114.3
Compras Japonesas de Bonos Extranjeros Oct-21 794.0 B¥
Compras Extranjeras de Acciones Japonesas Oct-21 1,259.8 B¥
Compras Extranjeras de Bonos Japoneses Oct-21 947.8 B¥
Compras Japonesas de Acciones Extranjeras Oct-21 179 B¥
Oct-26 Indice de Precios al Consumidot Tokio Anual Oct 2.8 %
Indice de Precios al Consumidot Tokio Excluyendo Alimentos Frescos Anual Oct 25 2.5 %
Indice de Precios al Consumidot Tekie Excluyendo Comida Energética Anual Oct 3.8 %
Fuente: Elaboracién propia con datos de Reuters.




Mercado en Cifras

CETES TREASURY

20-0ct-23  13-0ct-23  06-oct23  29-sep-23 20-0ct-23  13-0ct-23  06-oct-23  29-sep-23
Cete 7 1127 1123 11.24 11.27 FED 525550 525550 525550 525550
Cete 28 1128 1120 11.21 1121 1 mes 5.56 5.60 5.59 5.55
Cete 91 1139 1136 1138 11.41 2 meses 5.56 5.58 5.60 5.60
Cete 182 1158 1150 1158 1162 2 meses 5.58 5.62 5.62 5.55
Cete 364 1169 11.60 11.69 1163 4 meses 5.61 5.62 5.64 5.61

6 meses 5.54 5.57 5.59 5.53

1 afio 5.41 5.41 5.43 5.46
2afes 507 so1 508 503
M_BONOS5_231207 48 1155 1157 11.59 11.60 3 affos 4.93 4.80 4.87 4.80
M_BONOS_240905 321 1149 11.48 1139 11.46 5 affos 4.86 4.65 475 4.60
M_BONOS 241205 412 1123 11.16 10.90 10.93 7 afios 4.93 4.66 479 461
M_BONOS_250306 503 10.89 10.70 10.45 10,51 10 afios 4.93 4.63 4.78 4.59
M_BONOS_260305 867 1071 1062 10.44 10.48 20 afios 5.27 4.97 5.13 4.92
M_BONOS_260903 1049 10.59 10552 10.45 10.49 30 affos 5.09 4.78 4.95 4.73
M_BONOS 270304 1231 10.27 10.28 10.23 10.27
M_BONOS_270603 1322 10.28 1027 10.22 10.27
M_BONOS_290301 1959 10.13 10.00 10.00 10.13 Y 0.09775 009780  0.10200  0.09040
M_BONOS_290531 2050 9.7 9.84 9.89 9.92 2M 020000 019600 018950  0.18175
M_BONOS_210529 2778 1001 9.84 9.89 9.92 3M 029200 029075 0.28525 0.27075
M_BONOS_330526 3506 9.94 9.7 9.84 9.87 6 M 0.57875 057850 056800  0.54925
M_BONOS_341123 4052 992 9.72 9.82 9.86 M 0.86650 086500  0.85550  0.83400
M_BONOS_361120 4780 991 9.73 9.81 9.86 1y 1.15750 1.14700 1.14650 1.10400
M_BONOS 281118 5508 9.93 9.76 9.87 9.95 2y 221750 223250 222750  2.17000
M_BONOS_421113 6964  9.93 9.78 9.88 9.98 3Y 321250 226250  3.24000  3.26250
M_BONOS_471107 8784 9.5 9.72 9.81 9.89 4y 420000 429500 432000  4.37000
M_BONOS_530731 10877 9.87 9.73 9.83 9.87 SY 523500 538000 540500 551000

IRS TIIE

ows______________________________________| 3 1158 11530 11535 11530
México "UMS-26" 121.0240 1200000 120.1881  119.9375 BX1 11.525 11.515 11.530 11.510
9x1 11.510 11.490 11.455 11.475
13x1 11.410 11.340 11.315 11.340
26X1 10660 10580 10525 10630
Dolar TOM (24 hrs) 18.2319 18.0649 18.1824 17.4249 39X1 10.160 10.010 10.000 10.085
Dolar CASH (MD) 18.2226 18.0557 18.1793 17.4160 52X1 9.870 9.725 9.725 9.790
65X1 9.715 9.535 9.550 9.595
91X1 9.580 9.415 9.465 9.540
130X1 9.600 9.410 9.480 9.495
195X1 9.680 9.490 9.560 9.575
260X1 9.665 9.475 9.545 9.560
390x1 9.655 9.465 9.535 9.550

Fuente: Elaboracion propia con datos de SIF ICAP.




Nota Legal

El presente reporte ha sido elaborado por analistas miembros de WEEKLY que lo suscribe, con base en informacion
de acceso publico no verificada de forma independiente por parte de WEEKLY. En este reporte se incluyen opiniones
y/o juicios personales del analista que lo suscribe a la fecha del reporte, los que no necesariamente representan,
reflejan, expresan, divulgan o resumen el punto de vista, opinion o postura de WEEKLY respecto de los temas o
asuntos tratados o previstos en el presente. Asi mismo, la informacién contenida en este reporte se considera verazy
precisa. No obstante lo anterior, WEEKLY no asume responsabilidad alguna respecto de su veracidad, precision,
exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte.
Las opiniones y cotizaciones contenidas en el presente reporte corresponden a la fecha de este texto y estan sujetas a
cambios sin previo aviso como resultado de la volatilidad del mercado o por cualquier otra razén. El presente reporte
tiene caracter unicamente informativo y WEEKLY no asume responsabilidad alguna por el contenido del mismo. Las
opiniones y cotizaciones de mercado aqui contenidas y los criterios utilizados para la elaboracién de este reporte no
deben interpretarse como una oferta de venta o compra de valores, asesoria o recomendacion, promesa o contrato
alguno para realizar operacion alguna. El presente reporte se distribuye por WEEKLY exclusivamente en los Estados
Unidos Mexicanos. Por ello, esta prohibida su distribucion o transmision por cualquier medio a aquellos paises y
jurisdicciones en los que la difusion del presente reporte se encuentre restringida o prohibida por las leyes aplicables.
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