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Estimado Inversionista:

Los mercados accionarios a nivel global y local han experimentado un importante rally en la semana que
termina. La potencial reapertura de algunos sectores en algunas economias a nivel internacional, la caida en
utilidades menos negativa a lo anticipado por los analistas en los reportes trimestrales de las empresas
(doméstico y global) y los mensajes de los Bancos Centrales para mantener los estimulos monetarios por
tiempo indefinido han ayudado a dar estabilidad a los mercados accionarios.
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Sin embargo, existen dos factores que deben de tomarse en cuenta en nuestra opinién: la caida abrupta en la
actividad econdémica se vera reflejada hasta los reportes que correspondan al 2T20. Los indicadores de
compra de gerentes (PMls) asi lo reflejan. Ademas, es importante tomar en cuenta que las valuaciones de los
principales indices accionarios parecen reflejar una recesion muy suave. Esto contrasta con la caida esperada
en utilidades de las empresas en EEUU (grafica). Por ejemplo, si existe una caida esperada en utilidades de
10%, la valuacién en multiplos del indice S&P deberia de estar cercano a las 2500 unidades o 18 veces el valor
en multiplos Precio / Utilidad (el cual representa el promedio de esa razén de los Ultimos 10 aios).
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SPX Mltiplo Caida en utilidades %

10% 15% 20% 25% 30% 35%
18767 17725 16682 15639 14597 13554
19438 18358 17278 16198 15118 14038
20108  1,899.1 17874 16757 15639 14522
20778 19624 18469 17315 16161  1,500.6
2,1448 20257 19065  1,7874  1,6682  1,549.0
22119 20890 19661 18432 17203 15975
22789 21523 2,057 18991 17725 16459
23459 22156 20853 19549 18246  1,6943
24129 22789  2,1448 20108 18767  1,742.7
24800 23422 22044 20666 19289  1,7911
25470 24055 22640 21225 19810  1,58395
26140 24688 23236 21784  2,0331 138879
26810 25321  2,3832 22342 20853 19363
27481  2,5954 24427 22901  2,1374 19847
2,8151  2,6587 25023 23459  2,1895  2,033.1
2,8821 27220 25619 24018  2,241.7  2,0815
29492 27853 26215 24576 22938 2,299
30162  2,8486  2,6810 25135 23459 21784
30832 29119 27406 25693  2,3980 22268
31502  2,975.2  2,8002 26252 2,502 22752
32173 30385 28598 26810 25023 23236
32843 3,018 29194 27369 25544 23720
33513 3,651 29789  2,792.8  2,6066 24204
34183 32284 30385 28486 26587 24688
34854 32917 30081 29045 27108 25172
35524 33550  3,1577 29603 27630 255656
36194 34183 32173 30162 28151 26140
36864 34816 32768 30720 28672 26624

Fuente: Bloomberg, SGAM

En México, la temporada de reportes ha mandado la misma sefial que la de sus pares a nivel internacional:
para algunas empresas con gran peso en el indice MEXBOL, los resultados han sido menos negativos a los
anticipados. Sin embargo, esas mismas empresas han sefialado que la incertidumbre hacia adelante es muy
alta. Ademas, es importante tomar en cuenta que el cierre de las actividades en la economia local ocurrié el 23
de marzo. Creemos que un mejor termémetro del resultado de las empresas se vera en el 2T20.

Finalmente, con la caida del PIB? oportuno del 1T20 (-1.6% en términos trimestrales, -6.4% en términos
trimestrales anualizado) la economia mexicana acumula 5 trimestres consecutivos de retroceso. El riesgo para
la economia mexicana es que el impacto del COVID-19 sea mas severa a lo anticipado y con ello una recesién
mas pronunciada a la experimentada en 2008.

Nos reiteramos a sus 6rdenes para lo que nuestros clientes necesiten

David Jaime Valle
D.G. Scotia Fondos I D. Ejecutivo Gestion de Activos

TMEXBOL: Indice de precios y cotizaciones.
2PIB: Producto Interno Bruto
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Aviso Legal

Este documento fue elaborado por el equipo de inversion de Scotia Fondos y estd dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Uinica intencién
de proporcionar informacion y analisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas, y que sin embargo no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones
contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de negocio en particular y no
necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas
como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia
para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat.

Asimismo el presente analisis no puede ser entendido como una Asesoria de Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que
la decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente anélisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion, asi como del
conocimiento que tenga en materia financiera, por lo que en su caso, bajo su responsabilidad debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y
procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

La compensacion del personal que elabord el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank Inverlat, pero no por un
negocio o area de negocio en particular. La compensacion del personal no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros factores, depende de la asertividad
de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. El personal no recibe compensacion alguna por parte de las emisoras de los valores que se describen en este reporte.

Asimismo, el personal no percibe compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion de este
reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar bajo su riesgo, inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte.

Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente
estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc). Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrénico o bien ser reproducido
por alglin otro medio 0 método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de Scotia Global Asset Management. Los servicios de
Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., no estan disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o
Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).

Scotia Global Asset Management y Scotia Fondos son las marcas bajo las cuales Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat,
Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat subsidiarias
directas o indirectas en propiedad absoluta de The Bank of Nova Scotia (Scotiabank), comercializan y distribuyen fondos mutuos, asi mismo reconocen el derecho innegable que tiene el cliente
de contratar a través de un tercero independiente los productos y/o servicios adicionales o ligados a los mencionados en esta publicacion o aquellos que pudieran ofrecer cualesquiera de las
Entidades de su Grupo Financiero.

™ Marca de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia.

Scotia Global Asset Management.



