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Calendario Estados Unidos Semanal
Del 15 al 19 de febrero

Dia Hora Indicador Periodo  Unidad Estimado Consenso Previo
Martes 16 07:30  Empire Manufacturing feb indice -12.0 -10.5 -19.4
Miérooles 17 07:30 |hio0 G CONSIUOAONde gng e 1175 1,149
Miércoles 17~ 07:30  Permisos de construccion ene miles 1,200 1,204
Miércoles 17 07:30  Precios al productor ene %m/m 0.2 -0.2
Miércoles 17 07:30 Subyacente ene %m/m 0.1 0.1
Miércoles 17 08:15  Produccién industrial ene %m/m 0.3 04 -0.4
Miérooles 17 0815~ _Produeaon. ene  %mm 02 03 01
Miércoles 17 13:00  Minutas de la reunién del FOMC
Jueves 18 07:30 Fed de Filadelfia feb indice -4.0 -3.0 -3.5
Jueves 18 07:30 ggggmgz 08 SSQUOPOT  y3feh s 274 275 269
Jueves 18 09:00  Indicador lider ene indice 0.2 0.2
Viernes 19 07:30  Precios al consumidor ene %m/m 0.1 0.1 -0.1
Viernes 19 07:30 Subyacente ene %m/m 0.1 0.2 01
Viernes 19 07:30  Precios al consumidor ene %ala 11 1.3 0.7
Viernes 19 07:30 Subyacente ene %ala 20 2.1 21

Fuente: Bloomberg

* Cambio semanal

MARTES - La actividad manufacturera continuara en contraccion en la
region de Nueva York. Empire Manufacturing (feb) Banorte-Ixe: -12pts;
consenso: -10pts; anterior: -19.4pts. A las 7:30am, la Reserva Federal de
Nueva York publicard su encuesta de opinion sobre el sector manufacturero, la
gue esperamos se ubique en niveles de -12pts, por arriba del nivel del mes
previo que se vio afectado por una fuerte caida en los componentes de nuevas
ordenes y envios. Cabe destacar que este indice es sumamente volatil por lo que

esperamos un rebote a niveles de contraccion mas moderados. Documento destinado al publico en general



ElI Empire Manufacturing no ha logrado ubicarse en terreno de expansion desde
julio a causa de una fragil demanda global y la fortaleza de d6lar. La situacion
del sector es de debilidad, incluso, el ISM manufacturero ya suma tres periodos
consecutivos en terreno negativo y el Philly Fed ha tenido resultados débiles,
gue se asemejan a los observados en la actividad en la region de Nueva York.
La debilidad en el sector manufacturero se ha manifestado en distintos paises y
consideramos que persistird en los préximos meses.

Encuesta de manufactura del Fed de Nueva York
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MIERCOLES - La actividad industrial revertira la caida del mes de
diciembre. Produccion industrial (ene) Banorte-Ixe: 0.3%m/m; consenso:
0.4%m/m; anterior: -0.4%m/m. Después de una caida de 0.4%m/m en
diciembre, esperamos que la actividad industrial muestre una recuperacion de
0.3% mensual. Para las manufacturas esperamos un incremento en 0.2%
derivado de una ligera depreciacion del dolar durante el periodo comprendido
entre diciembre y enero. En la informacion que ya tenemos del sector
manufacturero en enero se observa que el ISM se mantuvo en terreno de
contraccion por tercer mes consecutivo, debido a que los subindices de nuevas
ordenes, produccion y empleo, entre otros, se encuentran en niveles bajos. Por
su parte, las horas trabajadas en el sector subieron 0.2%m/m. Ante las fuertes
nevadas ocurridas en el mes, esperamos una recuperacion en la produccion de
utilities que ha presentado niveles bajos en los Gltimos meses por un clima méas
calido de lo habitual.

MIERCOLES - Las minutas de la reuniéon del FOMC mostraran un sesgo
mas dovish. A la 1 de la tarde, el Fed publicara las minutas de su pasada reunion
de politica monetaria del 26-27 de enero, en la cual decidieron mantener sin
cambios el rango de la tasa de Fed Funds. Es importante mencionar que la
rotacion de miembros ya tuvo lugar. De hecho, se espera que los actuales
miembros con derecho a voto tengan un sesgo mas neutral, luego de que el afio
pasado mostraran una inclinacion méas dovish. No obstante, la votacion por no
elevar la tasa de referencia fue unanime.
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Consideramos que haran énfasis en tres determinantes clave para seguir con el
proceso de normalizacién: (1) La economia estadounidense desacelerd en el
altimo trimestre del 2015, pero esperan que esto sea un efecto transitorio; (2) la
inflacion seguiré reflejando la caida de los precios de energéticos y permanecera
baja en el corto plazo; y (3) la volatilidad en los mercados financieros debera
ceder ante una desaceleracion ligera de China y otras economias emergentes.
Por lo anterior, consideramos que las minutas podrian tener un sesgo
ligeramente dovish, manifestando la preocupacién del Comité y apuntando hacia
un alza en la reunion de junio, en dado caso que el efecto de los tres factores
antes mencionados se disipe. Reiteraran que el ciclo de alza en tasas serd
gradual y no tendré un patron especifico, al tiempo en el que éste es dependiente
de los datos econémicos.

JUEVES - La actividad manufacturera en la region de Filadelfia seguira
contrayéndose aunque a un ritmo mas moderado. Fed de Filadelfia (feb)
Banorte Ixe: -4pts; consenso: -3pts; anterior: -3.5pts. A las 7:30am, la
Reserva Federal de Filadelfia publicaré el resultado de la encuesta regional de
manufacturas. Esperamos un nivel de -4pts en febrero desde -3.5pts en enero. Es
importante mencionar que en enero, el indice rebotd luego de que el dato previo
se revisara fuertemente a la baja, lo anterior se debid a una menor contraccion
en el indice de nuevos pedidos y a un avance del componente de envios. No
obstante, del lado negativo encontramos que los inventarios se redujeron en
mayor proporcién y el subindice de empleo cay6 por debajo del umbral de Opts.
En nuestra opinion, el indicador confirmara las sefiales que hemos visto en otros
indicadores que muestran que el sector sigue afectado por la debilidad de la
demanda global y la apreciacion del ddlar.

Encuesta de manufactura del Fed de Filadelfia
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Fuente: Bloomberg
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VIERNES - Esperamos que la inflacion anual suba ante una menor base de
comparacién. Precios al consumidor (ene) Banorte Ixe: -0.1%m/m;
consenso: -0.1%m/m; anterior: -0.1%m/m. A las 7:30am, el BLS publicara
los precios al consumidor, para los que anticipamos una variacion de -0.1%m/m
en enero, afectados a la baja por la caida en el costo de la gasolina. Este
resultado ubicara el cambio anual en 1.1% desde 0.7% previo, debido a una baja
base de comparacion, ya que en enero del afio pasado, el traspaso de la fuerte
caida de los precios del petréleo tuvo un efecto importante a la baja sobre la
inflacién. Para el componente subyacente esperamos un avance de 0.1%m/m, lo
gue ubicaria su variacion anual en 2%, ligeramente por debajo del 2.1%
registrado el mes previo. Si bien este indicador permaneceria en linea con el
objetivo inflacionario del Fed, la comparacién anual caerd a partir de abril
debido a una base de comparacion anual mas alta. De hecho, el deflactor del
PCE que es su medida predilecta de precios, se encuentra actualmente en niveles
de 1.4% si se excluyen alimentos y energia.

Precios al consumidor
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Fuente: Bloomberg
Intervenciones de miembros del Fed
Intervenciones de miembros del Fed
Del 15 al 19 de febrero
Fecha Hora Funcionario Region Vot(2>OF1(gMC Temay Lugar
Martes 16 7:30 Patrick Harker Fed de Filadelfia no Economia en la Universidad de Delaware
Martes 16 9:30 Neel Kashkari Fed de Minneapolis no Su primer discurso en el Brookings Institute
Martes 16 18:00 Eric Rosengren Fed de Boston si Conferencia en el Colby College
Miércoles 17 19:00 James Bullard Fed de St. Louis si Discurso dirigido a la Sociedad de CFA en St. Louis
Jueves 18 14:30 John Williams Fed de San Francisco no Perspectivas en Los Angeles
Viernes 19 7:00 Loretta Mester Fed de Cleveland si Evento en el Centro de Interdependencia Global

Fuente: Bloomberg
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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, Marisol
Huerta Mondragén, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna Espitia Hernandez, Valentin |l Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, y Maria de la Paz Orozco, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 ala 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 participacién 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon 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 Ultimos 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 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 inversion 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 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 dltimo 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 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.

Aunque 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 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 exodgenos 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 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.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V.

Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Analisis Econémico

Delia Maria Paredes Mier
Alejandro Cervantes Llamas

Katia Celina Goya Ostos

Miguel Alejandro Calvo Dominguez
Juan Carlos Garcia Viejo

Rey Sadl Torres Olivares

Lourdes Calvo Fernandez

Director General Adjunto Analisis Econémico y
Bursétil

Asistente Dir. General Adjunta Analisis
Econdmico y Bursatil

Directora Ejecutiva Analisis y Estrategia
Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Gerente Economia Regional y Sectorial
Gerente Economia Internacional
Analista Economia Nacional

Analista (Edicion)

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana
Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Santiago Leal Singer

Analisis Bursatil

Manuel Jiménez Zaldivar

Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

Marisol Huerta Mondragén

José Itzamna Espitia Hernandez
Valentin Ill Mendoza Balderas
Maria de la Paz Orozco Garcia

Anadlisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
|dalia Yanira Céspedes Jaén

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio

Analista Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Director Andlisis Bursatil
Analisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico

Alimentos / Bebidas/Comerciales

Aeropuertos / Cemento / Fibras / Infraestructura

Autopartes
Analista

Directora Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

delia.paredes@banorte.com
alejandro.cervantes@banorte.com
katia.goya@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
juan.garcia.viejo@banorte.com
saul.torres@banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

manuel.jimenez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
marissa.garza@banorte.com

marisol.huerta.mondragon@banorte.com

jose.espitia@banorte.com
valentin.mendoza@banorte.com
maripaz.orozco@banorte.com

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
idalia.cespedes@banorte.com

armando.rodal@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 4433 - 4695

(55) 1670 - 2967

(55) 5268 - 1694
(55) 1670 - 2972
(55) 1670 - 1821
(55) 1670 - 2220
(55) 1670 - 2252
(55) 1670 - 2957
(55)

55) 1103 - 4000 x 2611

(55) 1103 - 4043
(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2144

(55) 5268 - 1671
(55) 1670 - 1800
(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 1746
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 - 2250
(55) 1670 - 2251

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(81) 8319 - 6895
(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

