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=  Atentos a la reunion del FOMC

=  Esperamos una ligera mejoria del ISM manufacturero en abril

Calendario Estados Unidos Semanal
Del 2 al 6 de marzo

Dia Hora Indicador Periodo  Unidad  Previo  Estimado Consenso
Lunes 27 08:45 PMI Servicios Abr-P pts 59.2 588
Martes28 ~ 08:00 Precios de Casas S&P/Case-Shiller Feb %mim 0.87 0.70

09:00 Confianza Consumidores CB Abr-P pts 1025 101.9 1013
Miércoles 29 07:30 PIB 1T15-A % 22 14 10
(Gasto Personal 1T15-A % 44 16 18
13:00 Reunion FOMC
Juebes30  07:30 Reclamos de Seguro por Desempleo Abr-25 miles 295 290
07:30  Ingreso Personal Mar %mim 04 02
Gasto Personal Mar %mim 01 05
08:45  Chicago PMI Abr pts 463 500
Viernes 01 08:45 PMI Manufacturero Abr-F pts 54.2 54.2
09:00  ISM Manufacturero Abr pts 515 52.5 520
09:00 Confianza Consumidores UM Abr-F pts 95.9 96
09:00 Gasto en Construccion Mar %m/m 0.1 05

Fuente: ISM, US Census Bureau,Reserva Federal, BLS, BEA, Markit Economics
*%trimestral anualizado

Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Esperamos una ligera mejoria en la confianza del consumidor.
Confianza de los consumidores CB (mar) Banorte Ixe: 101.9pts; consenso:
102.5pts; anterior: 101.3pts. A las 9:00am, el Conference Board dara a
conocer el indicador de confianza de los consumidores. Prevemos una ligera
mejoria a niveles de 101.9pts en abril desde 101.3pts el mes previo. Del lado
positivo, creemos que ayudara la ligera baja observada en el precio de la
gasolina y el avance en el mercado accionario (el S&P 500 muestra un
incremento en el mes). Asimismo, esperamos que la recuperacion del mercado
laboral mantenga la confianza cerca de los niveles actuales, que son
relativamente altos.
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MIERCOLES - Se modera el ritmo de avance de la actividad econdémica.
PIB (1T15-A) Banorte Ixe: 1.4%; consenso: 1%; anterior: 2.2%. A las
7:30am, se publicard el reporte del PIB de 1T15 para el que esperamos un
crecimiento trimestral anualizado de 1.4%, después del avance de 2.2% en
4T14. Si bien se anticipaba que los bajos precios de energéticos generarian un
incremento en el poder adquisitivo que se reflejaria en un sélido avance del
consumo también en 1T15, lo cierto es que el gasto de las familias se moderé de
manera significativa en el primer trimestre del afio, y esperamos que el reporte a
publicarse esta semana muestre un avance de sélo 1.6%. Creemos que parte de
la moderacion en el gasto de los consumidores se debe al mal clima y a un
respiro después de fuertes avances en los trimestres previos, pero consideramos
gue existe la posibilidad de que la desaceleracion pueda estar reflejando también
factores de mas largo plazo. A pesar de lo anterior, creemos que las condiciones
estan presentes para ver un repunte del consumo en 2T15. Los recientes reportes
de confianza de los consumidores muestran un alza, a la vez que los bajos
precios de la gasolina y la mejoria del mercado laboral apoyan el gasto de las
familias. Por otro lado, esperamos que la apreciacion del délar siga afectando
negativamente el crecimiento, y que la contribucion neta de las exportaciones
sea, al igual que en 4T14, negativa. Mientras que, esperamos que la
contribucion al crecimiento en 1T15 por parte de los inventarios sea
practicamente nula.
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MIERCOLES- Reunion del FOMC. El comunicado de la reunion de los dias
17 y 18 de marzo fue muy claro en que no veremos un incremento en la tasa de
referencia en esta junta de abril, pero puede ser en cualquier momento después
de esta reunion. Cabe recordar que en el comunicado publicado el 18 de marzo,
se elimind la frase de “ser pacientes”, palabras que estaban directamente
relacionadas con no subir el rango de referencia de la tasa de Fed Funds en las
siguientes dos reuniones, y se incorpor6 un parrafo donde se explico que “... el
Comité anticipa que serd apropiado elevar el rango de referencia de los Fed
Funds cuando se vea una mejoria adicional en el mercado laboral y estén
razonablemente confiados de que la inflacion se movera hacia el objetivo del
2% en el mediano plazo...”.
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Creemos que el comunicado tendra que reconocer la reciente desaceleracion de
la actividad econdmica. Cabe mencionar que en el comunicado previo, el
FOMC explico que “... el crecimiento econdomico se ha desacelerado en cierta
medida”. Hasta ahora, las cifras publicadas tras esa reunién han seguido
mostrando debilidad, pero lo relevante es si esta desaceleracion se debe a
factores transitorios como el clima adverso o a cuestiones de largo plazo, como
la debilidad del crecimiento global y la apreciacién del délar. Aunque creemos
que en el comunicado dificilmente sabremos que percepcion tiene el FOMC
respecto al tema, las minutas de la reunion a publicarse tres semanas después del
dia de la junta, probablemente nos den una vision un poco mas clara de la
percepcion de los miembros del Fed respecto al impacto del clima adverso sobre
la actividad econémica. Asimismo, los datos que se publicaran en EE.UU. a lo
largo de las proximas semanas sobre 2T15 seran clave. Si salen de lado positivo,
daran la razon al clima y probablemente el Fed inicie el alza de la tasa de Fed
Funds en junio. Si siguen débiles, probablemente el Fed se espere a septiembre.

Por su parte, en el tema de inflacién, creemos gue los riesgos han disminuido. Si
bien la inflacion general se ubica en terreno negativo (-0.1% anual), la
contaminacion de la baja en el costo de los energéticos y la apreciacion del délar
sobre la inflacion subyacente ha sido limitada. La inflacion subyacente ha
mostrado mayores tasas de variacion anual en los ultimos dos meses
(actualmente en 1.8%), y el alza se ha debido a un incremento generalizado en
el costo de sus componentes.

VIERNES - Esperamos una ligera mejoria en el ISM manufacturero. ISM
manufacturero (abr) Banorte Ixe: 52.5pts; consenso: 52pts; anterior:
51.5pts. A las 9:00am, se publicara la encuesta de opinién ISM manufacturera.
La actividad en el sector manufacturero se ha visto afectada por factores tanto
de corto como de largo plazo durante 1T15, y es dificil diferenciar que tanto de
la desaceleracion observada en el periodo se atribuye a cada uno de ellos. En el
primer caso esta el clima adverso y las disrupciones en el Puerto de la Costa
Oeste debido a huelgas, mientras que en el segundo caso esta la apreciacion del
dolar y la debilidad de la demanda global.

Las encuestas regionales de abril ya publicadas envian sefiales mixtas, y esta
semana conoceremos el reporte del ISM manufacturero del cuarto mes del afio.
Esperamos un alza de niveles de 51.5pts en marzo a 52.5pts. Consideramos que
el alza se debera a la normalizacién paulatina de las condiciones en el sector
conforme los efectos transitorios se van diluyendo, aunque el indicador se
mantendra por debajo de los niveles observados desde junio del 2013, debido al
impacto negativo sobre el sector manufacturero de la apreciacion del dolar y la
debilidad de la demanda global.



JTBANORTE [@ixe

ISM manufacturero
Indice
70 -

ISM Manufacturero

65 -

60 -

55

50

]
V! ! .
45 - P ) v Inventarios

40 -

35 T T T T
Abr-11 Abr-12 Abr-13 Abr-14 Abr-15

Fuente: ISM y Banorte Ixe

INTERVENCIONES DE MIEMBROS DEL FED - En la semana estaremos
atentos a las distintas intervenciones por parte de miembros del Fed, sobre todo
a las intervenciones de Tarullo y Williams que cuentan con voto este afio en el
FOMC.

Calendario conferencias miembros del Fed
Semana del 27 de abril al 1 de mayo

Fecha Hora Funcionario Region Voto FOMC Temay Lugar
Jueves 30 07:30 Daniel Tarullo Board of Govemors Si Habla a la comunidad de
banqueros
Viernes 1 07:30 Loretta Mester Fed de Cleveland no Habla en Filadelfia
Vienres 1 14:45 John Williams Fed de San Francisco si Conferencia en Chapman
University

Fuente: Reserva Federal y Bloomberg
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro
Cervantes Llamas, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Santiago Leal Singer, Rey Saul Torres Olivares; Manuel
Jiménez Zaldivar, Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, Valentin Ill Mendoza Balderas, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de
este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores
en circulacion o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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