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Siguen sin percibirse presiones inflacionarias 31 de enero 2018
= El estimado preliminar de la inflacion en la Eurozona mostré un www.banorte.com
avance anual de 1.3% en enero desde 1.4% previo @analisis_fundam
= Los precios de los alimentos procesados, alcohol y tabaco junto con el Katia Goya
costo de los energéticos fueron los que mostraron el mayor incremento Economista Senior, Global

: katia.goya@banorte.
anual, superando el nivel de 2% atia goya@anorte.com

= Cabe destacar que a pesar de lo anterior, el avance anual en el precio Juan Carlos Garcia
Economista, Global

de los energéticos fue el menor que se observa desde hace varios meses juan.garcia.visjo@banorte.com

= Por su parte, la inflacion subyacente mostré una tasa anual de 1%, en
linea con lo esperado y por arriba del dato previo de 0.9%

= La inflacibn anual se increment6 en Francia, al tiempo en que
observamos una reduccion en Alemania y Espafia

= A pesar del sélido avance de la actividad econémica, no se perciben
presiones inflacionarias, con la inflacién subyacente avanzando a un
paso muy moderado

= El ECB mantendra la postura actual de politica monetaria por un
tiempo prolongado

La variacion anual de la inflacién bajé ligeramente de 1.4% a 1.3%. Segln
el reporte preliminar del Eurostat, el indice de precios al consumidor tuvo un
cambio anual de 1.3% durante el mes de enero. La inflacion durante el primer
mes del afio estuvo definida por un incremento de 1.9% anual en los precios de
los alimentos, bebidas y el tabaco. Este cambio estuvo propiciado por el
aumento de 2.5% en los alimentos procesados, bebidas y tabaco, al tiempo en
gue los alimentos no procesados mostraron un avance de s6lo 1%. Mientras
tanto, los energéticos presentaron un incremento de 2.1% anual, después del
alza de 2.9% observada el mes previo. Por otro lado, los servicios registraron un
aumento de 1.2%, mismo avance gue se observd los tres meses previos. En este
contexto, la inflacion subyacente -que excluye alimentos y energéticos- subid
1% ala, ligeramente por arriba del 0.9% previo, dejando claro que adn no se
perciben presiones inflacionarias (ver tabla abajo).

Resultados del estimado preliminar de inflacién en enero
% anual

ene-18 dic-17 dic-16 ene-17 Promedio 3m
Inflacion total 1.3 14 11 1.8 1.3
Alimentos 1.9 21 12 1.8 1.7
Energia 21 29 26 8.1 25
Servicios 12 12 1.3 12 12
Ex. Energia y alimentos 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
Ex. Energia 1.2 12 1.0 11 11 Documento destinado al publico en general

Fuente: Bloomberg



La inflacion anual mostré una moderacién en algunas de las principales
economias de la Eurozona. Por paises, los precios en Alemania mostraron un
incremento anual de 1.4% desde 1.6% previo. Por su parte, la inflacion en
Espafia bajo de 1.2% a 0.7% a/a. Mientras tanto, en Francia los precios subieron
de 1.2% a/a a 1.5% en el primer mes del afio (ver tabla abajo).

Inflacion por pais en enero
% anual

ene-18 dic-17 dic-16 ene-17 Promedio 3m
Alemania 14 1.6 1.7 1.9 1.6
Francia 1.5 1.2 0.8 1.6 1.2
Espafia 0.7 1.2 14 29 1.1

Fuente: Bloomberg

El ECB mantendra la postura monetaria actual por un periodo prolongado.
En nuestra opinién, el dato del dia de hoy confirma que no hay presiones
inflacionarias con la inflacion general bajando un poco y la subyacente subiendo
tan s6lo ligeramente. Consideramos que la situacion actual de sélido
crecimiento no es suficiente para poder prescindir del estimulo monetario, ya
que por otro lado, la inflacion no se ha visto impactada por el mayor dinamismo.
Por lo anterior, consideramos que por el momento lo mas probable es que el
ECB continle con su programa actual de compra de activos al menos hasta
septiembre de este afio como lo ha venido explicando y creemos que no sera
sino hasta muy avanzando el 2019 que el banco central podria anunciar un alza
en las tasas de referencia.
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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 Hernandez, 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 opiniéon 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 compensacién 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 andlisis,
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.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion 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 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 compariias 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, 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, 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 accion 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 posicién
financiera.

Determinacioén 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 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 declaracién 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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