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Inflacion 12 mitad de abril - Inician los
descuentos de verano en tarifas eléctricas

= INEGI acaba de publicar su reporte de inflacion de la primera
quincena de abril

= Inflacion total (1 mitad abril): -0.15% 2s/2s; Banorte-Ixe: -0.25%
2s/2s; consenso: -0.19% 2s/2s (rango de estimados: -0.29% a -0.13%);
previo: 0.28% 2s/2s

= Inflacién subyacente (12 mitad abril): 0.26% 2s/2s; Banorte-Ixe: 0.20%
2s/2s; consenso: 0.12% 2s/2s (rango de estimados: 0.05% a 0.20%o);
previo: 0.29% 2s/2s

= La ligera deflacién de la primera quincena de abril se explico por el
inicio de las tarifas de veranos en los precios de la electricidad

= Con estos datos, la inflacién anual se ubica en 5.62% por arriba del
5.42% en marzo

= Tasas locales moderan ganancias tras una mayor inflacion a lo
esperado y un regreso parcial de la apreciacion del peso

Los precios al consumidor disminuyeron 0.15% 2s/2s en la primera
quincena de abril. De acuerdo al reporte del INEGI publicado el dia de hoy, los
precios al consumidor retrocedieron 0.15% durante la primera mitad de abril,
marginalmente por arriba de nuestro prondstico de -0.25% (consenso: -0.19%).
Por su parte, la inflacion subyacente registré una variaciéon de 0.26% (Banorte-
Ixe: 0.20%; consenso: 0.12%). La principal desviacién con respecto a nuestro
estimado vino por: (1) Una menor contribucion de los precios de los energéticos
(-41pb vs. nuestro -35pb); (2) una subestimacion del precio de frutas y verduras
(1pb vs. nuestro -6pb); y (3) una mayor contribucién del precio de los productos
pecuarios (4pb vs. nuestro -1pb), como se muestra en la tabla de la siguiente
pagina.

Inflacion por componentes durante la 12 mitad de abril

% incidencia quincenal

INEGI Banorte-Ixe Diferencia
Total 0.15 -0.25 0.10
Subyacente 0.20 0.15 0.05
Mercancias 0.12 0.06 0.05
Alimentos procesados 0.06 0.03 0.03
Otros bienes 0.05 0.03 0.02
Servicios 0.08 0.09 -0.01
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.07 0.07 0.00
No subyacente -0.35 -0.40 0.06
Agricultura 0.05 -0.07 0.12
Frutas y verduras 0.01 -0.06 0.07
Pecuarios 0.04 -0.01 0.05
Energéticos y tarifas -0.40 -0.33 -0.07
Energéticos -0.41 -0.34 -0.07
Tarifas del gobiemo 0.02 0.01 0.01

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla.
Las correspondientes a 2011 pueden no sumar el total por el cambio en la metodologia de célculo del IPC.
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La inflacion en marzo se explico por el inicio de las tarifas de verano en el
precio de la electricidad. De acuerdo al INEGI, las tarifas eléctricas cayeron
13.36% 2s/2s, junto con el gas LP (-3.07% 2s/2s), el gas natural (-5.67% 2s/2s)
y la gasolina de bajo octanaje (-0.12% 2s/2s). En conjunto, estos cuatro
elementos restaron 41.5pb a la variacion de la inflacion durante el periodo en
cuestion. Estas caidas fueron compensadas por el incremento de 0.64% 2s/2s en
los productos pecuarios, destacando particularmente el aumento en el precio del
pollo (2.25% 2s/2s). Adicionalmente se observan alzas importantes en alimentos
procesados, arriba 0.40% 2s/2s, como resultado de incrementos en el precio de
la leche (0.88% 2s/2s), entre otros. Por su parte, la inflacion de servicios
aumentd 0.2% quincenal, explicado por mayores costos de vivienda (0.09%
2s/2s) y de otros servicios (0.39% 2s/2s). Dentro de este Gltimo rubro destacan
incrementos en el costo de loncherias, fondas, torterias y taquerias (0.54%
2s/2s) asi como de los servicios turisticos en paquete (3.62% 2s/2s).

Con estos datos, la inflacién anual se ubicd en 5.62%, 20pb por arriba de lo
observado en marzo. Por su parte, la subyacente se ubica en 4.76% (previo:
4.63%). Hacia delante, consideramos que la inflacion se vera afectada por: (1)
El incremento vy liberalizacion de los precios de la gasolina; y (2) los efectos de
segundo orden derivados del mayor traspaso de la depreciacion del tipo de
cambio y del incremento de los energéticos a precios. Con estos datos
continuamos esperando que el indice general cierre el 2017 en 5.7%.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Tasas locales moderan ganancias tras una mayor inflacién a lo esperado y
un regreso parcial de la apreciacion del peso. Las tasas moderan ganancias
tras un dato de inflacién mayor a lo esperado y moderacién en ganancias del
MXN, mismas que estuvieron influidas por un mayor apetito al riesgo global
tras los resultados electorales en Francia del domingo (primera ronda) que han
resultado en una reducciéon en las primas por riesgo politico. Los bonos
gubernamentales registraban ganancias de alrededor de 5pb al inicio de
operacion pero el movimiento en estos momentos es mas limitado, con los
Bonos M Dic24 y Mar’26 apreciandose unicamente lpb a 7.09% y 7.14%,
respectivamente. Por su parte, los instrumentos a tasa real mantienen un sesgo
marginalmente positivo apreciandose 1pb, también limitando una apreciacion
mayor al inicio de la sesion. De manera similar, el MXN gana 1% a 18.62 por
dolar, revirtiendo parte de la ganancia inicial que lo llevd hasta 18.47,
practicamente su mejor nivel en lo que va del afio. Destacamos que los
mercados incorporan nuevamente una posible alza acumulada de tasas de
Banxico el resto del afio de alrededor de 43pb, en general estable y muy cerca
de nuestra expectativa de +50pb después de reducirse a inicios de la semana
pasada cerca de +30pb como resultado de una serie de cifras peor a lo esperado
en EE.UU. y un sesgo mas dovish por Banco de México. Adicionalmente, la
moderacion en las ganancias del peso probablemente ayuda a explicar este
movimiento ya que se mantienen ciertas preocupaciones por un mayor traspaso
de la caida del peso a la inflacion, confirmado por la mayor presion a lo
esperado en la subyacente.
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En términos de estrategia, el viernes pasado recomendamos tomar utilidades en
posiciones largas sobre el belly de la curva (Jun’22, Dic’23 y Dic’24),
esperando mejores niveles de entrada en un contexto de mayor incertidumbre
geopolitica y sobre las acciones futuras de bancos centrales. A pesar del
resultado de las elecciones en Francia, consideramos que la valuacion del
mercado mexicano se ha encarecido con el rally observado en el afio,
evidenciado por el fuerte aplanamiento de la curva y contraccion en la prima de
riesgo. Respecto a instrumentos a tasa real, seguimos pensando que ya
incorporan las posibles noticias negativas sobre la dindmica de inflacion en
2017 que dificilmente se extenderdan a los préximos afios. En el cambiario
también estamos a la espera de mejores niveles de entrada para evaluar nuevas
posiciones largas en el MXN, que vemos atractivas por encima de 19.00 por
délar. Ubicamos un fuerte soporte que ha sido validado nuevamente en la zona
de 18.46-18.50, mismo que no ha sido superado a pesar del entorno positivo de
riesgo en los mercados globales.
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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, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién 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 prestacidn 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
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 inversion o en las demés 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 compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién 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 andlisis 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 informacion 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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