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A pesar de la propagacion del Coronavirus aminoran
riesgos globales por lo que retomamos una posicion
neutral entre Renta Fijay Renta Variable
Resumen estrategia - Recomendacion
. . T : Menor Mayor
Luego de avances en acuerdos comerciales y disminucion de : preferencia e Neutral preferencia

volatilidad en conflictos politicos a nivel global, sumado a cifras

de actividad repuntando parcialmente en las principales : TIPO DE ACTIVO ENERO FEBRERO

regiones del mundo, retornamos a una posicion neutral entre :
Renta Fija y Renta Variable. EI Coronavirus continta TOTAL RENTA FIJA ° e
propagandose, pero las autoridades han implementado :
importantes medidas, donde la tasa de personas que se
recuperan por sobre las que fallecen aumenta dia a dia. Este
escenario es respaldado por nuestros modelos cuantitativos

Renta Fija Nacional (=}
Renta Fija Internacional [+ (=)
Deuda Emergente USD (=)

que han entregado sefiales con un cambio de sesgo, ... DeudaEmergenteLocal © ©o
aumentando parcialmente la ponderacién hacia el mercado : High Yield (=)
accionario. Investment Grade (+] [+

L . . Tesoro Americano
* Aumentando exposicion a Estados Unidos, su macroeconomia

continia mostrando solidez y también hemos visto positivos TOTAL RENTA VARIABLE e
resultados corporativos donde ya han reportado casi la mitad :
©

de las empresas norteamericanas. Dado el cambio anterior, R VEITEL I EE TR

ponderamos aun mas las economias desarrolladas por sobre : Asia Emergente (=
/a5 emergentes. f s SEREEEERLERY - ChELEE b SEES
. . Bl g e
« En renta fija, disminuimos adn més High Yield donde, hemos . . e R
visto debilitamiento en sus fundamentales, principalmente por L México e e
debilitamiento en sus fundamentales, especificamente en © Brasii o o
términos de apalancamiento y ratio de cobertura de intereses. o T Ccolombia o o
Por ultimo, contamos con mejores perspectivas para los : o ‘E'Ljr'o.pla' I‘Zhw.e'r'g‘e'n.té """"""""""" 9 """"" 9 o
mercados emergentes para Ios_ plroxmos meses, dado eso, : RentaVanabIe Desarrollada """""""" 9 """"" °
hemos aumentado nuestra posicion en Deuda Emergente en
Estados Unidos (+) (+ )+

moneda local en desmedro de bonos emergentes en dolares. I oo bbb A nn0000000000000000000000SEe0a00n0000E050o

USMCA impulso al
o,
EE.UU. EUROPA 181 A” mercado mexicano
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MEXICO
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’ ASIA EMERGENTE @ Efectos del Coronavirus
comienzan a afectar las

-8.01% exportaciones chilenas
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Resumen econémico

e Los mercados globales comenzaron el ano con un favorable e Por otro lado, las economias emergentes se desplomaron la

comportamiento impulsado principalmente por la firma de la “fase
uno” de la guerra comercial entre las dos potencias mas grandes.
En la segunda mitad del mes, los retornos comenzaron a
derrumbarse, la rapida propagacion del Coronavirus empezé a
impactar a las bolsas de todas las regiones. Lo anterior, afectd
parcialmente el rendimiento de los mercados porque dicho
impacto fue contrarrestado por la importante subida que
presento el tipo de cambio.

La incertidumbre que existe sobre la evolucion del virus y sus
eventuales impactos en la economia incrementa la volatilidad y
nerviosismo entre los inversionistas. Los mercados
desarrollados presentaron un muy buen desempeno, donde
destac¢ Estados Unidos, nuestro pais favorito, el cual presentd
un importante retorno.

segunda mitad del mes, donde Latinoaméricay Asia mostraronun
retorno negativo. La ultima, siendo el foco del inicio de la
enfermedad con méas de 43.000 casos confirmados y mas de 1.000
fallecidos, y Latinoamérica porque sus exportaciones tienen al
gigante asiatico como su principal cliente.

Los activos de renta fija internacional mostraron un muy buen
comportamiento en enero, actuando como un activo de refugio
frente alainseqguridad global generada por el Coronavirus. La tasa
del bono del tesoro americano a 10 anos y las companias
estadounidenses con grado de inversion destacaron por su
favorable desempeno. Adicionalmente, el positivo retorno por el

aumento del tipo de cambio apoyd el rendimiento de todos las
clases de activos.

RETORNOS MERCADOS ACCIONARIOS RETORNOS RENTA FIJA

H Ultimo mes m Ultimos 12 meses H Ultimo mes m Ultimos 12 meses

MERCADOS DESARROLLADOS MERCADO LOCAL
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Global

Estrategia de inversiones

¢MAS ACCIONES 0 MAS RENTA FIJA?

e Luego de avances en acuerdos comerciales y disminucién

mientras que en las regiones emergentes se muestran
de volatilidad en conflictos politicos a nivel global, sumado

estables. Por ultimo, a pesar que el Coronavirus es un riesgo

a cifras de actividad repuntando parcialmente en las . que afecta a todo el mundo, las economias emergentes serian
principales regiones del mundo, retornamos a una posicion las mas afectadas, China siendo el foco del inicio de la
neutral entre Renta Fija y Renta Variable. ElI Coronavirus : enfermedad con mas de 37.000 casos confirmados y mas de
continla propagandose, pero las autoridades han : 800 fallecidos, y Latinoamérica porque sus exportaciones
implementado importantes medidas, donde la tasa de : tienen al gigante asiatico como su principal cliente.

personas que se recuperan por sobre las que fallecen :
aumenta dia a dia. Este escenario es respaldado por nuestros L
modelos cuantitativos que han entregado sefales con un :
cambio de sesgo, aumentando parcialmente la ponderacién

Expectativas de crecimiento en mercados
hacia el mercado accionario.

desarrollados presentan un repunte para 2020y 2021
Fuente: Datastream

1.5
Cifras de actividad comienzan a
repuntar a nivel global
Fuente: Datastream
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S 2 3 g2 2 FE8g3 3228 E3 83 PRINCIPALES RIESGOS DE NUESTRA ESTRATEGIA
 Emergentes B Desarrollados B Mundo - El principal riesgo de nuestra estrategia global tiene relacion

con una profundizacion de la desaceleracion economica, lo
que podria impactar negativamente las perspectivas de
utilidades. Sumado a lo anterior, a pesar de mejores
: perspectivas en el corto plazo, continuaran siendo una fuente
¢MAS EMERGENTES 0 DESARROLLADOS? de volatilidad durante el 2020. Por otro lado, se mantiene las

. tensiones politicas a nivel global, con elecciones en Espana,
protestas en Cataluna, sanciones contra Rusia, protestas en
Hong Kong, y con incertidumbre de las futuras relaciones de
intercambio entre Reino Unido y el resto del mundo. En
Latinoamérica, consideramos como un potencial riesgo la
gestion de Lopez Obrador en México, la crisis politica que esta
enfrentando Per, la crisis social de Chile que mantiene con
incertidumbre a los mercados, y la gestion que realizara el
peronista Alberto Fernandez en Argentina. Por ultimo, se
adiciona el impacto que el brote de Coronavirus podria
generar en la economia mundial.

e Aumentamos aun mas nuestra preferencia en mercados
desarrollados por sobre emergentes, donde Estados Unidos
es la region favorita. Dado lo anterior, con mayor ponderacion
en el mercado estadounidense donde su macroeconomia
continla mostrando solidez, con mejoras en cifras de
actividad y empleo, y también hemos visto positivos
resultados corporativos donde ya han reportado casi la mitad
de las empresas norteamericanas. Sumado a lo anterior, las
expectativas de crecimiento para el presente y proximo ano
de las economias desarrolladas presentan un avance,
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desarrollados. Finalmente, el 15 de enero se firmo la “fase uno”
delacuerdo comercial entre las dos potencias mas grandes de
mundo, sumado a esto, las autoridades chinas anunciaron que
decidieron rebajar aranceles por 75.000 millones de dolares a
partir del 14 de febrero lo que favorecera a la economia
norteamericana. Este es solo el comienzo de multiples
negociaciones que aun persisten inestables, el mercado
estara siguiendo de cerca los avances entre ambas partes.
Por otro lado, el gigante americano ha destacado por buenos
resultados corporativos tanto en sorpresas positivas como
también en crecimiento en relacion al ano anterior. Y,
presentando repunte en cifras de actividad, donde el dato de
manufactura volvio a mostrar signos de expansioén. A pesar de
que latasa de desempleo aumento a 3,6 % por sobre el 3,5% de
meses anteriores, se crearon 225.000 nuevos empleos y los
ingresos medios por hora aumentaron, segun la informacion
reportada por el Departamento de Trabajo, comenzando un
2020 mejor de lo estimado destacando los sectores de
construccion, salud y transporte. Por ultimo, nuestro modelo
regional refuerza la fortaleza de Estados Unidos,
posicionandolo en los primeros lugares frente al resto de las
regiones. Todo lo anterior, nos hace reafirman nuestra
postura positiva en el mercado estadounidense.

Estados Unidos: datos de actividad comienzan
a repuntar, destaca la notable mejora de

ventas minoristas
Fuente: Bloomberg

US Retail Sales YoY:6,28%
M US Retail Sales YoY (3M mov): 3,80%

Europa

e A pesar de que las cifras macroecondémicas de Europa

presentaran senales de recuperacion en relacion a meses
anteriores, el crecimiento econdémico permanece debilitado. Si
bien es cierto que las expectativas de utilidades
estabilizandose luego de un fuerte deterioro, las sorpresas
macroeconomicas mostraron una fuerte caida y cifras de
actividad manufacturera contintan en terreno contractivo. La
incertidumbre con respecto al Brexit no da trequa, a pesar de
que se confirmd la salida del Reino Unido de la Union Europea, el
periodo de transicién sera clave, ya que definira la futura
relacion de intercambio, tomando en cuenta la fuerte
dependencia que existe entre ambos, como también los nuevos
vinculos que generara el Reino Unido mediante las
negociaciones con el resto de las regiones. Por ultimo, nuestros
modelos cuantitativos nos entregan mejores perspectivas, por
lo que dadas las senales positivas, pero también los indudables
riesgos, mantenemos una vision neutral en Europa.

Japon

e Mantenemos una vision negativa en la economia nipona. En los

ultimos meses hemos visto una abrupta caida en el indice de
sorpresas economicas que ya entr6 en terreno negativo.
Adicionalmente, contintan las cifras econdmicas dando cuenta
de una pérdida de fuerza y desaceleracion econdmica.
Observamos una reversion de toda la mejora que se habia
evidenciado en las cifras de consumo, explicado por un efecto
transitorio de un aumento de impuestos (VAT). Ademas, las
expectativas de crecimiento de utilidades de las companias
contindan su descenso, tendencia que se ha mantenido por
mas de un ano. Por otro lado, el Banco Central continta
inyectando estimulos a la economia, y el mercado se encuentra
transando a atractivas valorizaciones. En este escenario mixto,
pero con sesgo mas negativo nos hace tomar una mantener una
posicion cauta en este mercado, la que es reforzada gracias a
nuestros modelos cuantitativos.
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Asia Emergente
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A mediados de mes finalmente se firmo la “fase uno” entre las
dos potencias mas grandes del mundo. Dentro de los detalles
entregados destaca que China se comprometié a comprar
entre 40.000y 50.000 millones de dolares productos agricolas
estadounidenses anualmente, como también un total de
200.000 millones en otros productos en dos afos. En
términos econémicos hemos visto un repunte en sus cifras de
comercio internacional, exportaciones e importaciones,
como también en produccion industrial y mejora en sus
resultados corporativos, pero la rapida propagacion del
Coronavirus genera una alta incertidumbre del impacto que
provocara en la economia, donde ya se proyectan caidas en
cifras de crecimiento.

Mientras disminuyen las tensiones comerciales el

Coronavirus revive el nerviosismo mundial
Fuente: Bloomberg
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Estados Unidos W Europa M Japon

Europa Emergente

e En Europa Emergente, ciertos datos macroeconémicos han

mostrado debilitamiento, pero resultados corporativos se
mantienen estables, el permanente riesgo politico que
enfrentalaregiony el buen rendimiento que ha presentado en
el ano, nos hacen mantener una visién neutral en el mediano
plazo. El petrdleo por su parte, ademas del efecto del
Coronavirus, se vio afectado de manera negativa con la baja
en la tension mantenida entre Estados Unidos e Iran, luego de
gue este ultimo reconociera el derribo del avion ucraniano,
generando nuevamente manifestaciones en el pais, con lo
cual el precio del crudo cerr6 el mes 52 délares por barril, lo
gue representa una caida cerca de 15%.

Commodities se desploman luego de la

rapida propagacion del Coronavirus
Fuente: Bloomberg
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Latinoamérica

e Crisis politicas y sociales, que han durado mas lo esperado en
un comienzo, y que poco a poco empiezan a impactar los
fundamentales econémicos, generan incertidumbre vy
aumentan el riesgo a lo largo de la region. Por otro lado, cabe
destacar el buen momentum que vive Brasil con buenos datos
de actividad e inflacion controlada en la parte baja de surango
meta, existen aires de positivismo porque después de varios
anos podria comenzar a revivir la economia mas grande de
Ameérica Latina.

México

e Finalmente, y luego de haber sido ratificado por el senado
norteamericano, el presidente Trump firmoé el T-MEC con lo
gue ahora solo falta la firma de Canadéa para que pueda ser
implementado y se deje atras el TLCAN. Esto presume mayor
certidumbre y una mejora en términos de inversion desde el
sector privado local y exterior. Paralelo a la firma, el
presidente en México anuncié la creacion del Gabinete para el
Crecimiento Economico, con el principal objetivo de detonar
inversiones, que incidan en la creacion de empleo vy
crecimiento. Aun con lo anterior, el FMI que pronostica 1% y
1,6% de crecimiento en el PIB de México para 2020 y 2021
respectivamente, considera aln existen riesgos que pudieran
presionar el dinamismo econémico local y con ello se
mantenga el estancamiento.

53%

51%

49%

47%

45%

43%

Cifras de actividad en Brasil
permanecen en terreno expansivo
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Markit Brazil Services PMI Business Activity SA: 52,7
W Markit Brazil Retail Manufacturing PMI SA: 51,0
W Markit Brazil Composite PMI Output SA: 52,2

Principales supuestos para
nuestra estrategia global

a)

b)

c)

d)

d)

Ritmo de crecimiento econdmico sigue debilitado

Bancos Centrales mas importantes mantienen sus
politicas monetarias expansivas

El escenario en materia comercial con senales positivas

en el corto plazo, pero con muchas negociaciones aun por
definir

Seintensifican las tensiones politicas a nivel global, con
elecciones en Espanay protestas en Cataluna, una
coalicién inestable en ltalia, un eventual impeachment de
Trump, sanciones contra Rusia, unincierto periodo de
negociacion luego de que se confirmara Brexit, y las
amenazas entre Estados Unidos e Iran

La evolucién del Coronavirusy su eventual impacto enla
economia global
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ision Economica local

CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econdmico para México registr6 una
contraccion de 0,1%, cifra preliminar, durante 2019. Por tipo
de actividad, las primarias y terciarias mostraron avances, lo
que no fue suficiente para contrarrestar. Con lo anterior, las
actividades agropecuarias y de servicios mantienen su
crecimiento desde hace ya varios anos. Por otro lado, las
actividades secundarias y ligadas al sector industrial se
deterioraron como consecuencia de la incertidumbre
generada desde la postura del nuevo gobierno, con lo que la
inversion fija y la actividad manufacturera mostraron claros
descensos. Otro factor que incidio en esta cifra fue el limitado
gasto publico. Para 2020 se espera 1% de crecimiento en PIB,
segun encuesta de Banxico.

TASAS DE INTERES

e Durante el primer mes del ano las curvas tanto nominal como

real mostraron movimientos a la baja. En el primer caso, los
nodos nominales descendieron mas de 23 pb en la parte corta
y larga, mientras que los mas cortos bajaron alrededor de 15
basicos. Por otro lado, la curva de reales descendio mas de 20
pb en su parte media, mientras que se registraron descensos
de 15 basicos en la parte mas larga. Ambas curvas reflejan
menor crecimiento economico en medio de la problematica
generada por el Coronavirus, donde el impacto a la economia
China se trasladara al dinamismo econdmico mundial.
Ademas de lo anterior, los niveles de tasas en México siguen
mostrando atractivo, entre las economias comparables con lo
que se registro entrada de flujo de extranjeros.

¢Y OUE SE PUEDE ESPERAR DEL DOLAR?

Durante enero, la moneda mexicana se aprecio 0,43% frente
al dolar. La demanda de activos locales y el atractivo en tasas
que aun ofrece México a nivel internacional sustentaron este
resultado. Sin embargo, con los tres ajustes de tasa que se
esperan desde Banxico y una FED en pausa, la moneda local
podria comenzar a recortar su atractivo; si a lo anterior
sumamos algunos riesgos, como la posible degradacion en la
calificacion del soberano, que se mantenga el estancamiento
economico y las elecciones en EE.UU., se espera cierta
depreciacion en el peso, y se prevé un cierre de ano en 19,66
pesos por dolar por parte de los encuestados por el Banco
Central.

TASA DE POLITICA MONETARIA

Durante febrero se llevara a cabo la primera junta de Banxico,
donde hay un 80% de probabilidad de recorte. A pesar de que
el banco tiene un rango amplio de maniobra, las decisiones
estaran alineadas al comportamiento de la inflacion, que, si
bien se espera cerca del 3% objetivo, también se prevé un
trimestre con precios al alza. Ademas de esta reduccién, en
caso de darse, se contemplan dos ajustes mas a la baja con lo
que la tasa cerraria 2020 en 6,50% donde los encuestados por
el mismo banco coinciden. Con lo anterior, México sigue
ofreciendo tasas atractivas a nivel internacional.

INFLACION

Durante el primer mes del ano, el nivel de precios reportado
por INEGI alcanzo su nivel mas alto en los ultimos 6 meses,
avanzando 0,48% respecto al mes anterior. Con esta cifra la
inflacion alcanzd 3,24%. Dentro del factor subyacente, se
registro un incremento de 0,33%, mientras que en términos
anuales alcanz6 3,73%. A su vez, en este rubro, el precio de las
mercancias se encarecid mientras los servicios disminuyeron.
Por otro lado, dentro del rubro no subyacente que agrupa
articulos mas volatiles de la muestra, tanto precio de
agropecuariosy energeéticos se incrementaron.

EXPECTATIVAS PROXIMOS 3-6 MESES

e El estancamiento economico registrado en 2019 pudiera

mantenerse durante este afno. Especialistas del sector
privado encuestados por Banxico esperan un crecimiento de
la economia de 1% para 2020. Lo anterior en linea con el
prondstico del FMI. Aunque se registra una mejora en el sector
industrial americano, al cual esta vinculada la economia local,
aun se percibe incertidumbre por parte del sector privado lo
cual repercute en niveles bajos de inversion fija bruta. Por otro
lado, se espera que la inflacién se mantenga en niveles
cercanos al 3% aun cuando el apartado subyacente no
muestra conviccion para descender. Al cierre del afo la
expectativa es de 3,5%. De la mano de lo anterior, se esperan
3 recortes de 25 pb en la tasa de referencia, donde el primer
ajuste podria ser en febrero.

07



INVESTMENT MANAGEMENT S U ra

-2//
(] [ 4 o °
Vision mensual de inversiones reorer 2020
l‘§‘l
Vision Renta Fija local 5 Expectativas de inflacién
: 7.5%
DENTRO DE RENTA FIJA LOCAL 65
o Durante el primer mes del ano, los activos de renta fija local 5.59
registraron desempefos positivos. En medio de una crisis de : ’
salud originada en Chinay el impacto que esta pueda tener en : 4.4%
el crecimiento economico mundial, las curvas tanto nominal 3.5% RN —=
como real descendieron unos 20 basicos en promedio. De la 25% -

mano de lo anterior, que es un escenario adecuado para esta
clase de activos, México mantiene su atractivo en tasas en 1.5%
comparacion con muchas economias a nivel internacional :
que, incluso ajustadas por riesgo e inflacion, siguen siendo :
positivas. No se espera que se repita en magnitud la dinamica : Inflacion M Expectativa M Meta
bajista del ano pasado en las curvas que en algunos nodos .
supero los -180 pb, pero aun vemos cierto potencial.

"""""""""""""""""""""""""""""""" SPREAD CORPORATIVOS

ESTRATEGIA S | FERED e En el primer mes de 2020, las emisiones de corto plazo
Duracion superaron los 3 mil millones de pesos, entre las que se
Curva encuentran AFIRME, DAIMLER, GMFIN y .VWLEASE. Pgr otrg
........... : lado, durante febrero se esperan colocaciones por casi 30 mil
Corporatives R » B “ , ; millones de pesos, donde Bancomer, Fonacot, KOF y GAP son

Real vs Nominal los nombres mas representativos.

TASAS REALES : TASAS NOMINALES

e Enenero 2020, la curva de tasas reales registré descensos de e |acurva de tasas nominales registro en enero descensos de

25 y 15 basicos en su parte media y larga respectivamente,
excepto en el nodo corto donde el incremento fue de casi 20
pb. Con lo anterior, los activos ligados a inflacion reflejaron
desempefnos positivos durante este periodo. Esta curva
siguio la dinamica de la nominal, asumiendo presion en el
crecimiento econdmico desde la problematica sanitaria que
se origind en China. En términos de estrategia, se prevé un
trimestre con cifras de inflacion atractvias por lo que
pasamos de estar cortos a largos-neutral tasas reales.

Curva de tasas reales

500 -

15y 20 basicos en su parte cortay media, mientras que supero
los 25 pb de caida en la parte larga. Lo anterior significo
rendimientos positivos para esta clase de activos. Esta
dindmica se sustento en la presion que ejerce la problematica
del Coronavirus en el crecimiento econémico de China y el
mundo, ademas del atractivo que aun ofrecen las tasas en
México en comparacion con otras economias. En términos de
estrategia, y dado que se espera un arranque de ano con
niveles de inflacién al alza, pasamos de estar largos tasas
nominales a estar cortos.

Curva de tasas nominales
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Vision Renta Variable local

¢COMO SE VE LA BOLSA LOCAL?

Grupo Comercial Chedraui

S&P/BMV IPC Index

Al cierre del primer mes de 2020, y a pesar del incremento en
la aversion al riesgo por parte de inversionistas a nivel
internacional provocado por el Coronavirus, la bolsa local
registré 1,3% de crecimiento. A pesar de que los ajustes a la
baja fueron generalizados por la problematica de salud
mundial, el extraordinario arranque de ano en esta clase de
activos moder¢ la caida y resultdé en desempeno positivo. La
bolsa local aun refleja valuaciones atractivas, mientras el reto
sera el estancamiento econémico que se preve continte enla
economia local.

Mejores/Peores desempeiios del mes

Alfa
Alpek
Bachoco

Megacable

FibraInn
Banorte
Gentera

Genomma Lab
Volaris

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

ANALISIS DE MERCADO

Durante enero el indice local avanzé 1,30%, en medio de un
nutrido de noticias para emisoras en particular. En primer
lugar, Orbia anunci6 la venta de su negocio de vinil lo cual
derivo en un rally de doble digito. También se dio a conocer
una multa en Telnor, filial de AMX. Por otra parte, el
sentimiento inicial en enero fue positivo ante el avance en los
tratados comerciales de EE.UU. con México y China, con un
final complicado ante la emergencia por el Coronavirus.
Durante el mes, los sectores con los mayores avances fueron

Estrategia de Research ENERO FEBRERO

Consumo Bésico

EPS Trailing & Forward
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@ EPS Trailing W EPS Forward

el de Financieras(5,2%)y el de Materiales(1,7%), mientras que
los rezagos mas relevantes se presentaron nuevamente en
Consumo Discrecional (-2,0%)y Consumo basico (-0,2%). Nos
mantenemos positivos en los sectores de Materiales y Bienes
Raices, y con cautela para el subsector de aeropuertos
después del rally que experimentaron, también seguimos
cautos en el sector financiero ante expectativas de menor
crecimiento y rentabilidad en 2020.

09



INVESTMENT MANAGEMENT

Vision mensual de inversiones rebrero 2020

En el siguiente listado encontraras conceptos y siglas clave que facilitaran la lectura de nuestros informes periodicos, para que comprendas
de mejor manera los principales hechos de los mercados y nuestra estrategia de inversion.

Glosario

e IPC: indice precios consumidor, el cual mide la variacion de
precios de una canasta fija de bienes y servicios de un hogar
urbano.

® PIB: Producto Interno Bruto, el cual corresponde al valor
monetario de la produccién de bienes y servicios de demanda
final de una region durante un periodo determinado de tiempo. Se
calcula en base a: Consumo + Inversion + Gasto Fiscal +
Exportaciones - Importaciones.

e TPM: Tasa de Politica Monetaria, principal instrumento de la
Politica Monetaria en México. Es revisado mensualmente por el
Consejo del Banco Central y es una manera de orientar a los
agentes economicos para lograr la meta de inflacion definida por
el Banco.

® BANXICO: Banco Central de México, autoridad encargada de
preservar la estabilidad monetaria del pais, determinando, entre
otras cosas, los estimulos fiscales y las tasas de interés en
México.

® BCE: Banco Central Europeo, autoridad monetaria de la Euro Zona
que determina, entre otras cosas, los estimulos fiscales y las
tasas deinteres.

® BodJ: Banco Central de Japdn, ente encargado de la politica
monetaria japonesa.

o FED: Reserva Federal de Estados Unidos, es la maxima autoridad
monetaria de Estados Unidos, la cual determina entre otras
cosas, los estimulos fiscales y las tasas de interés del pais
norteamericano. Es el equivalente al Banco Central de Chile.

PMI: Indicador macroecondmico que intenta reflejar la situacion
economica de un pais a través de una encuesta que se realiza alos
gestores de compras de las empresas mas representativas del
pais.

FMI: Fondo Monetario Internacional, institucion internacional que
busca fomentar la cooperacion monetaria internacional; facilitar
la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio
internacional; fomentar la estabilidad cambiaria; contribuir a
establecer un sistema multilateral de pagos para las
transacciones corrientes entre los paises miembros y eliminar las
restricciones cambiarias que dificulten la expansion del comercio
mundial.

High Yield: Alto rendimiento, es la deuda corporativa (bonos) cuya
calificacion es inferior a BBB.

Investment Grade: Grado de Inversion, es la deuda corporativa de
empresas de paises desarrollados cuya calificacion es BBB o
superior.

Treasury (Bonos del Tesoro): Titulos de deuda emitidos por el
Departamento del Tesoro y otras agencias federales de los
Estados Unidos. Los de menor vencimiento (un afo o menos) se
denominan Treasury Bills los de mediano plazo (de dos a diez
anos) son llamados Treasury Notes, y por ultimo los de mayor
plazo (mas de diez afios) son denominados Treasury Bonds.

Spread: Diferencia entre el activos (Investment Grade y High
Yield)y Treasury del tesoro americano.

Duracion: Plazo promedio en que seran pagados los flujos de un
instrumento. A mayor duracion promedio, mayor sensibilidad de
los instrumento a los cambios en las tasas de interés.

WTI: West Texas Intermidiate o Texas Light Sweet, es un tipo de
petroleo que se extrae en Texas (Estados Unidos). El precio del
petroleo WTI es utilizado como referencia en el mercado
norteamericano.

BRENT: Petroleo Brent, es un tipo de petréleo que se extrae
principalmente del Mar del Norte. Marca la referencia en los
mercados europeos.

Hedge Fund: También llamado “Fondo de Cobertura”. Fondo
especializado en la inversién de tipo especulativa, dirigido a
grandes inversionistas.

Liquidez: Mayor o menor facilidad con que se puede vender un
activoy convertirlo en dinero en cualquier momento.

Consumo Basico: Arca, Bachoco, Walmex, Bimbo, FEMSA,
Gruma, Grupo Herdez, Jose Cuervo, Kimberly-Clark, KOF, Lala.

Consumo Discrecional: Soriana, Alsea, Grupo Comercial
Chedraui, Grupo Sanborns, Liverpool.

Financiero: Unifin, Banco de Bajio, Banco Santander México,
Qualitas, Banorte, BanRegio, Crédito Real, Gentera, Grupo BMV,
Inbursa.

Industrial: Alfa, Telesites, ASUR, GAP, Grupo Rotoplas, Nemalk,
OMA, Pinfra, Rassini.

Materiales: Alpek, Cemex, Elementia, GCC, Grupo México,
Mexichem, Moctezuma, Penoles.

Real Estate: Terrafina, Vesta, Fibra Danhos, Fibra Hotelera
Mexicana, Fibra Inn, Fibra Macquire, Fibra Prologis, Fibra Shop,
Fibra Uno, Grupo Gicsa.

Telecomunicaciones: Televisa, América Movil, Axtel, Megacable

Transporte: Aeroméxico, Traxiona, Volaris

Utilities: CFE Capital, lenova.

Este informe ha sido preparado por Sura Investment Management México, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversion (“SURA”), con la Unica finalidad de brindar a sus
clientes informacion objetiva, general, referencial e ilustrativa de productos e instrumentos financieros. La informacion contenida en el presente ha sido obtenida de fuentes que
SURA considera confiables, sin que haya realizado una verificacion o auditoria sobre los datos presentados, por lo cual no esta en posibilidad de pronunciarse sobre la veracidad y

exactitud de la misma.

El resultado que se genere como consecuencia de cualquier decision de inversion realizada por parte del cliente en apoyo de la informacion aqui mostrada es de su exclusiva
responsabilidad, en el entendido que el presente documento en ningin momento debera interpretarse como una recomendacion de inversion por parte de SURA.



