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La semana en cifras 4 de agosto 2017

La atencion de los mercados estara centrada en el anuncio de politica monetaria y www.banorte.com

. ‘s - WWW.ixe.com.mx
el reporte de inflacion de julio @analisis_fundam

= Anuncio de politica monetaria (agosto). El proximo jueves, la Junta Alejandro Cervantes

de Gobierno del Banco de México dara a conocer su decision de politica Economista Senior, México
monetaria. En nuestra opinién, Banxico mantendra sin cambio la tasa de alejandro.cervantes@banorte.com
referencia en 7%. Consideramos que la decision del banco central estara Francisco Flores
justificada por los siguientes factores: (1) El tono significativamente Economista, México

, . , . . . francisco.flores.serrano@banorte.com
mas dovish que adoptd la autoridad monetaria en el comunicado

anterior; y (2) el balance de riesgos para la inflacion no mostr6 un
deterioro adicional. En este contexto, dado que la Junta de Gobierno
considera que el impacto de los choques inflacionarios es transitorio, y
que el nivel actual de la tasa de referencia es congruente con la
convergencia de la inflacion al objetivo, mantenemos nuestro prondstico
de que la autoridad monetaria ho modificara su postura monetaria en los
proximos meses

= Reporte mensual de inflacion (julio). EI miércoles, a las 8:00am,
INEGI publicara su reporte mensual de inflacion correspondiente al
séptimo mes del afio. Estimamos un incremento de 0.32% mensual en el
indice general (consenso: 0.34%), mientras que para el componente
subyacente esperamos un crecimiento de 0.26% mensual (consenso:
0.27%). La inflacion durante el periodo en cuestion se explicara por
incrementos en los precios de frutas y verduras asi como en los de otros
servicios. Adicionalmente esperamos presiones en los precios de Documento destinado al pablico
alimentos procesados en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD  BANORTE-IXE CONSENSO PREVIO
lun 7-ago 3:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mar 8-ago 9:00am Reservas internacionales 4-Ago mmd - - 1734
mar 8-ago 11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 5 afios (Jun'22); Udibonos 10 afios (Nov'28)
mié 9-ago 8:00am Inflacién general Julio % m/m 0.32 0.34 0.25
% anual 6.38 6.40 6.31
Subyacente % m/m 0.26 0.27 0.30
% anual 4.92 - 4.83
jue 10-ago Negociaciones al salario contractual Julio % 39 - 52
jue 10-ago 1:00pm Anuncio de politica monetaria 10-Ago % 7.00 7.00 7.00
vie 11-ago 8:00am Produccion industrial Junio % anual 0.2 0.2 1.0
(desestacionalizado) % mensual 04 04 041
Mineria % anual -7.8 -8.3
Electricidad, agua y gas % anual -2.2 -1.9
Construccién % anual -0.9 - 0.8
Manufacturas % anual 3.8 3.3 5.0

Fuente: Banorte-Ixe; Bloomberg



Procediendo en orden cronolégico...

LUNES - Encuesta de expectativas de Citibanamex. El proximo lunes,
alrededor de las 2:30pm, Citibanamex publicard su encuesta quincenal de
expectativas econdmicas entre los analistas del sector financiero. Dentro de la
encuesta, los analistas estaran atentos a los pronosticos de inflacion de julio -a
publicarse el miercoles 9 de agosto-, asi como a los estimados de inflacion para
este afio. Por su parte, esperamos revisiones marginales a los prondsticos de
crecimiento, y tipo de cambio para 2017. Finalmente, serd interesante analizar
los estimados respecto a la politica monetaria de Banxico, esto ante la
publicacion del comunicado de politica monetaria el jueves 10 de agosto. En
este contexto no pronosticamos ningn movimiento en la tasa de referencia en
lo que queda del afio.

MARTES - Reservas internacionales (4 de agosto); anterior: US$ 173,360
millones. ElI martes, a las 9:00am, se publicara el boletin semanal sobre el
estado de cuenta del Banco de México. Cabe destacar que durante la semana
pasada, las reservas internacionales presentaron un decremento de US$261
millones explicado principalmente por: (1) La compra de dolares a Banxico por
parte del Gobierno Federal por US$350 millones; y (2) una revalorizacion
positiva de los activos del Banco Central por US$89 millones. Con ello, las
reservas internacionales alcanzaron un saldo neto de US$173,360 millones. En
lo que va del afio, el banco central ha desacumulado US$3,181 millones (como
se aprecia en la siguiente tabla).

Reservas internacionales
Millones de dolares

2016 28-jul-17 28-jul-17 Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 176,542 173,360 -261 -3,181
(B) Reserva Bruta 178,025 175,685 932 -2,340

Pemex - - -427 199
Gobiemno Federal - - -360 -3,058
Operaciones de mercado - - 0 -2,000
Otros - - -145 2,519

(C) Pasivos a menos de 6 meses 1,483 2,325 671 841

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. También el martes, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico —via el Banco de México como agente
colocador- subastara Bonos M a 5 afios (Jun’22), Udibonos a 10 afios (Nov’28),
asi como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver detalles en el recuadro siguiente). Como
siempre, los resultados de la subasta se publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (8 de agosto de 2017)

Fecha de Vto. Tasa cup6n Monto a Tasa previa?
subastar’
Cetes
1m 7-sep-17 -- 7,000 6.99
3m 09-nov-17 -- 11,000 7.10
6m 01-feb-18 -- 11,500 7.15
Bono M
5 afios 09-jun-22 6.50 8,000 6.63
Udibonos
10 afios 30-nov-28 4.00 600 3.31

Fuente: Banorte-Ixe con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos,
que estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion
al dia de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD
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MIERCOLES - Reporte mensual de inflacion (julio); Banorte-Ixe: 0.32%
m/m; consenso: 0.34% (rango de estimados: 0.29% a 0.36%); anterior:
0.25% m/m. EI miércoles, a las 8:00am, INEGI publicara su reporte mensual de
inflacion correspondiente al séptimo mes del afio. Estimamos un incremento de
0.32% mensual en el indice general (consenso: 0.27%), mientras que para el
componente subyacente esperamos un crecimiento de 0.26% mensual
(consenso: 0.34%).

La inflacion durante el periodo en cuestidn se explicara por incrementos en los
precios de frutas y verduras asi como en los de otros servicios. Adicionalmente
esperamos presiones en los precios de alimentos procesados.

Esperamos que la inflacion sea 5.8pbs mayor a la observada en el mismo
periodo de 2016, como resultado de: (1) 17.7pbs provenientes de una mayor
contribucion de frutas y verduras (13pb vs. -4.6pb en 2016); (2) 15.4pb
derivados de una menor contribucion de energéticos (-5.7pbs vs. 9.7pbs en
2016); (3) 9.6pbs de una menor contribucion de tarifas del gobierno (1.2pbs vs.
10.8pbs en 2016); (4) 6.4pb derivados de un mayor impacto de los precios de
los bienes pecuarios (3.9pb vs. -2.5pb en 2016); y (5) 5.2pbs de una mayor
contribucion de los precios de otros servicios (12.3pbs vs. 7.2pbs en 2016),
como se muestra en la siguiente tabla.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicard en 6.38% anual en julio
(anterior: 6.31%), mientras que la subyacente se ubicara en 4.92% (anterior:
4.83% anual). Hacia delante, estaremos atentos a la evolucion de los precios de
los energéticos, asi como a la evolucion del tipo de cambio y los efectos que
puedan tener éstos sobre la dinamica de formacion de precios.

Inflacién por componentes durante julio
%, incidencia mensual

2017 Pronéstico 2016 Diferencia
Total 0.32 0.26 0.06
Subyacente 0.19 0.13 0.06
Mercancias 0.03 0.01 0.02
Alimentos procesados 0.06 0.01 0.05
Otros bienes -0.03 0.00 -0.03
Servicios 0.16 0.12 0.05
Vivienda 0.03 0.04 0.00
Educacion 0.01 0.01 0.00
Otros servicios 0.12 0.07 0.05
No subyacente 0.13 0.13 0.00
Agricultura 0.17 -0.07 0.24
Frutas y verduras 0.13 -0.05 0.18
Pecuarios 0.04 -0.03 0.06
Energéticos y tarifas -0.05 0.20 -0.25
Energéticos -0.06 0.10 -0.15
Tarifas del gobiemo 0.01 0.11 -0.10

Fuente: Banorte-Ixe, INEGI
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JUEVES - Negociaciones salariales (julio); Banorte-Ixe: 3.9% anual;
anterior: 5.2% anual. El jueves, la Secretaria del Trabajo y Previsién Social
(STPS) daré a conocer las negociaciones al salario contractual llevadas a cabo
durante el mes de julio. Anticipamos que los trabajadores hayan negociado un
aumento promedio de 3.9%, por debajo del 5.2% observado en junio de 2017.
Creemos que la ligera desaceleracidn sera provocada por una mayor cantidad de
negociaciones por parte de trabajadores del sector pablico, particularmente por
los empleados asociados al Sindicado de Pemex, quienes de acuerdo a nuestro
monitoreo mensual lograron un incremento de 3.12%. Hacia delante, creemos
que el incremento al salario minimo, asi como el repunte en la inflacion
—mayormente por el alza en los precios de los energéticos— continuara afectando
la dindmica de las negociaciones salariales.

JUEVES - Anuncio de politica monetaria (agosto): Banorte-Ixe: 7%
consenso: 7%; anterior: 7%. El proximo jueves, la Junta de Gobierno del
Banco de México dara a conocer su decision de politica monetaria. En nuestra
opinién, Banxico mantendrd sin cambio la tasa de referencia en 7%.
Consideramos que la decisién del banco central estard justificada por los
siguientes factores: (1) El tono significativamente mas dovish que adopté la
autoridad monetaria en el comunicado anterior; y (2) el balance de riesgos para
la inflacion no mostré un deterioro adicional.

En el primer caso, la Junta de Gobierno del banco central modificd
significativamente el tono del comunicado anterior mostrando un sesgo dovish —
i.e. sesgo acomodaticio—, donde destacaron que: “...tomando en cuenta la
naturaleza transitoria de los choques que han impactado a las cifras de
inflacion, la informacion con la que actualmente cuenta, el horizonte de tiempo
en el que operan cabalmente los canales de transmision de la politica
monetaria, asi como las previsiones que se tienen sobre la economia, el nivel
alcanzado en la tasa de referencia es congruente con el proceso de
convergencia eficiente de la inflacién al objetivo de 3.00 por ciento...”

Respecto a la inflacion, el banco central también coment6 en el comunicado
anterior que el balance de riesgos para la inflacion no mostré un deterioro
adicional. En este aspecto, la Junta de Gobierno destaco: (1) El impacto
rezagado de la politica monetaria restrictiva que se ha implementado desde 2015
continuardn incidiendo sobre el comportamiento de la inflacion; (2) el
desvanecimiento del traspaso de la depreciacion de la divisa mexicana a precios,
asi como del incremento de los precios de los energéticos; y (3) la ampliacion de
la brecha del producto a terreno negativo prevista como resultado de la
trayectoria descendente de la inversion.

En este contexto, dado que la Junta de Gobierno considera que el impacto de los
choques inflacionarios es transitorio, y que el nivel actual de la tasa de
referencia es congruente con la convergencia de la inflacion al objetivo,
mantenemos nuestro pronostico de que la autoridad monetaria no modificara su
postura monetaria en los proximos meses.
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Asimismo, consideramos que la autoridad monetaria podra eventualmente
iniciar un ciclo de baja de tasas en 2018, dado que la inflacion ya se encontrara
convergiendo hacia el objetivo de 3%, al eliminarse el escalon que se formé en
enero, principalmente por la liberalizacion en el precio de la gasolina.
Consideramos que esto dependera de tres factores: (1) Continuacidon del ciclo de
politica monetaria del Fed; (2) los riesgos percibidos respecto a la eleccion
presidencial de junio de 2018; y (3) la inclinacién del gobernador del Banco de
México que reemplace al Dr. Carstens, quien terminara su periodo el préximo
30 de noviembre.

VIERNES - Produccién industrial (junio): Banorte-Ixe: 0.2% anual;
consenso: 0.2% (rango de estimados: -0.5% a 0.5%); anterior: 19%.
Finalmente, el proximo viernes el INEGI publicara a las 8:00am el reporte de
produccién industrial correspondiente al sexto mes del 2017 donde esperamos
un avance de 0.2% anual. Para la produccién manufacturera, esperamos un
incremento de 3.8% anual derivado del mayor dinamismo de la demanda
externa, lo cual se ha visto reflejado en el mayor flujo de exportaciones.

Por su parte, estimamos una reduccién de 0.9% en la actividad de construccién,
el cual sera explicado por la menor inversién publica como resultado de los
esfuerzos de consolidacion fiscal llevados a cabo por la SHCP al inicio del
presente afio. De igual manera, esperamos una caida de 7.8% en la produccién
minera ante la caida que ha registrado la produccion petrolera mexicana.

Estimados de produccion industrial: Junio 2016
% anual, cifras originales

jun-17 jun-16 1817 1816
Total 02 0.6 03 04
Mineria -7.8 6.2 9.9 4.0
Agua, gas y luz 2.2 6.8 14 3.3
Construccion -0.9 3.0 0.3 2.2

Manufacturas 3.8 14 3.6 1.1
Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
ltzamna Espitia Herndndez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Il Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(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 utilizacion de informacién 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién 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 compensacién por transaccion
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 nimero 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 o 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 compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis 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 inversion 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 anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 algin 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 combinacion 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 regulacién 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 informacion, 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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(55) 1670 - 1800
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(55) 1670 - 2249
(55) 1670 - 2250
(55) 1670 - 2251

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248
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(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 9996
(55) 5004 - 1002
(81) 8318 - 5071
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9004

(55) 5004 - 5279
(55) 5004 - 1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

