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La semana en cifras en EE.UU.

La atencion estara en la cifra revisada del PIB de 4T17
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» EI ISM manufacturero reducira ligeramente su ritmo de expansion en
febrero pero se mantendra en niveles de alto crecimiento

Calendario Estados Unidos Semanal
Del 26 de febrero al 2 de marzo

Dia Hora Indicador Periodo  Unidad Estimado Consenso Previo
Lunes 26 09:00 Ventade casas nuevas ene miles 647 650 625
Martes 27 07:30 Balanza comercial ene (P) mmd - -53.1
Martes 27 07:30 Inventarios mayoristas ene (P) % m/m - 0.4
Martes 27 07:30 Ordenes de bienes duraderos ene (P) % m/m 1.7 2.3 2.8
Martes 27 07:30 Subyacente ene (P) % m/m 0.5 0.5 0.7
Martes 27 08:00 indice de precios de vivienda FHFA dic % m/m 0.4 0.4
Martes 27 08:00 indice de precios S&P/Case-Shiler dic % ala 6.3 6.3 6.4
Martes 27 09:00 Confianza del consumidor feb indice 126.5 126.0 125.4

Miércoles 28  06:00 Aplicaciones hipotecarias MBA 23 feb % sls - -6.6
Miércoles 28  07:30 Producto interno bruto 4T17 (R) % tt 25 25 2.6
Miércoles 28  07:30 Consumo personal 4T17 (R) % it 3.6 - 3.8
Miércoles 28 08:45 PMIde Chicago feb indice 65.0 65.7
Jueves 1 07:30 Ingreso personal ene % m/m 0.3 0.3 0.4
Jueves 1 07:30 Gastode consumo ene % m/m 0.1 0.2 0.4
Jueves 1 07:30 Gastode consumo personal(real) ene % m/m 0.2 0.1 0.3
Jueves 1 07:30 Deflactor del PCE ene % ala 1.7 1.7 1.7
Jueves 1 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 24 feb miles 222 226 222
Jueves 1 08:45 PMImanufacturero (Markit) feb (F) indice 55.9 - 55.9
Jueves 1 09:00 Gastoen construccion ene % m/m 0.2 0.7
Jueves 1 09:00 ISM Manufacturero feb indice 58.5 58.8 59.1
Jueves 1 Venta de v ehiculos feb miles 17.2 17.1
Viernes 2 09:00 Confianzadela U. de Michigan feb (F) indice 99.5 99.0 99.9

Fuente: Bloomberg

MARTES - El reporte preliminar de 6rdenes de bienes duraderos del
primer mes del aflo mostrara un decrecimiento de 1.7% derivado de una
caida de las 6rdenes de aviones. Ordenes de bienes duraderos (ene P):
Banorte: -1.7% m/m; consenso: -2.3% m/m; previo: 2.8% m/m. En
diciembre, el reporte mostr6 un avance de 2.8% m/m en el indice total. Lo
anterior estuvo ampliamente relacionado con el alza en las ventas de aviones
comerciales. Por su parte, las 6rdenes subyacentes que excluyen al componente
de transporte mostraron un crecimiento de 0.7% m/m.
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Para la publicacion del dato de enero, anticipamos un retroceso de 1.7% m/m en
el indice general, mientras que excluyendo transporte, éstas podrian subir 0.5%
m/m. Consideramos que las ordenes de aviones comerciales caerén a una tasa
importante, al tiempo en que las correspondientes a aviones militares registraran
un ajuste luego del fuerte aumento observado en diciembre (componente que
tiene un peso menor). Por su parte, la inversion en vehiculos ligeros y pesados
podria mostrar una caida modesta. Adicionalmente, el rubro de computadoras y
electronica presentara una recuperacion luego de dos meses a la baja, mientras
que los de equipo electrénico y de maquinaria registraran pocos cambios. No
obstante, observaremos un avance modesto en el componente de metales
primarios y de articulos de metal fabricados. En lo que se refiere a drdenes de
bienes de capital no relacionados con defensa y que excluyen el componente de
aeronaves, esperamos que la cifra muestre un cambio de 0.5% m/m, a la vez que
para los envios de la misma categoria anticipamos una variacién de 0.3% m/m.
Consideramos que la fortaleza de la inversién en equipo observada durante 2017
dificilmente serd igualada en este afio, aunque creemos que la tasa de
crecimiento sera todavia importante. En nuestra opinidn, algunas empresas
anticiparon parte de sus decisiones de inversion a 2017, por lo que el impacto de
la reforma fiscal se ha comenzado a observar previo al anuncio de entrada en
vigor de la misma.

Ordenes de bienes duraderos y bienes de capital
% trimestral anualizado
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MARTES - La confianza del consumidor del Conference Board subira
modestamente en febrero, apoyada por el mercado laboral pero limitada
por la volatilidad en los mercados financieros. Confianza CB (feb):
Banorte: 126.5pts; consenso: 126pts; anterior: 125.4pts. El indice de
confianza medido por el Conference Board se ubic6 en 125.4pts en enero, por
encima del dato del mes previo de 123.1pts (revisado al alza desde 122.1pts).
Este aumento en el indice general respecto al mes anterior, se debid
principalmente a una expansion en el componente de expectativas futuras que se
ubicé en 105.5pts desde 100.8pts el mes previo y a una baja en el subindice de
condiciones presentes que llegd a 155.3pts desde 156.6pts en diciembre.
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El reporte revelé que la percepcion de las condiciones presentes se mantiene en
niveles historicamente altos a pesar de la caida en enero. Adicionalmente, los
individuos mostraron incertidumbre en torno a la manera en que la reforma
fiscal impactara a sus finanzas personales. No obstante, mantienen la esperanza
en que el crecimiento econdmico mantenga el ritmo observado en los ultimos
meses de 2017. Mientras tanto, en el segundo mes de 2018, la confianza medida
por la Universidad de Michigan se recuperd de tres caidas consecutivas y se
situo cerca del maximo de este ciclo economico. Dentro de la encuesta,
encontramos que solo el 6% de los entrevistados mencionaron el mal
desempefio de los mercados, lo cual se compara a un 35% que hizo referencia
con un tono positivo a las politicas gubernamentales (su mayor tasa en mas de
50 afios). Adicionalmente, los consumidores reportaron una mejoria notable en
su situacién financiera desde el 2000, lo cual esperan que mejore aln mas en
2018. Consideran ademas que es posible ver mayores tasas de interés en el
transcurso de este afio, en linea con las expectativas de mayor inflacién. Sin
embargo, resalta que sus planes de adquisicion de bienes duraderos ya no estan
basados puramente en los descuentos y en las bajas tasas de interés, sino que
ahora estarian motivados por mayores ingresos y seguridad de que mantendrén
su empleo. Teniendo en cuenta lo anterior, tanto la caida en el mercado
accionario como el fortalecimiento adicional del mercado laboral, creemos que
el indicador del Conference Board de febrero se ubicara en 126.5pts, por encima
del dato de enero de 125.4pts.

Confianza del consumidor del Conference Board
indice
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MIERCOLES - Lacifrade crecimiento econémico de 4T17 sera revisada
marginalmente a la baja. PIB (4T17 R): Banorte: 2.5%; consenso: 2.5%;
anterior: 2.6%. Para la publicacion de la cifra revisada de crecimiento
econdmico del cuarto trimestre de 2017, anticipamos un crecimiento de 3.3%
trimestral anualizado, situdndose por encima del dato preliminar y del
incremento observado en 2T17 de 3.1%. Esta cifra se derivaria de un consumo
menos acelerado del anunciado previamente, con lo que el dato se ubicaria en
3.6% desde 3.8% y la contribucion seria de 2.5pp al PIB del periodo. Lo
anterior estd fundamentado en la revision a la baja de los datos de ventas al
menudeo en diciembre, que habran afectado principalmente al componente de
bienes duraderos.
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Por su parte, la inversion fija bruta seguird mostrando un crecimiento importante
(8.1% vs. 7.9% preliminar), con lo que la contribucion sera de 1.4pp. Esto seria
causado por fuerte crecimiento de la inversion en equipo (12.2% vs 11.4%
preliminar) y por un mayor avance en la inversién en estructuras residenciales
(13.7% vs 11.7% preliminar), aunque las no residenciales se revisaran a la baja
(-0.4% vs 1.4% preliminar). La acumulacion de inventarios seguird restando al
PIB en 0.7pp. Mientras tanto, esperamos que las exportaciones netas descuenten
1.2pp a la cifra total, ligeramente mas que en el primer reporte, debido a un
avance de alrededor de 6.5% en exportaciones y a un aumento de 14.4% en
importaciones. Por Ultimo, el gasto de gobierno tendra un impacto de 0.5pp
gracias a un alza de 3%, ya que se reactivo una parte del gasto en las labores de
reconstruccion en las zonas afectadas por los huracanes.

Estimado de contribucion al PIB en la cifra revisada para 4T 17
Puntos porcentuales
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Fuente: Bloomberg

JUEVES - El consumo personal real se habra contraido en enero tras una
revision a la baja para el dato de 4T17. Gasto de consumo real (ene):
Banorte: -0.2% m/m; consenso: -0.1% m/m; anterior: 0.3% m/m. La cifra
de consumo de diciembre fue sdlida. Sin embargo, el reporte de ventas al
menudeo de enero mostré una caida mensual de 0.3%, mientras que también
reveld una revision importante a la baja para el dato de diciembre. Mientras
tanto, el grupo de control —que excluye autos, gasolina y materiales de
construccion- se mantuvo sin cambios. El indice general se vio afectado por una
disminucién en la venta de materiales de construccion y de autos. Teniendo lo
anterior en cuenta, anticipamos una variacion mensual de 0.1% para el consumo
nominal y de -0.2% para el gasto real, debido a que estimamos que el indice de
precios PCE habra mostrado una variacién mensual de 0.4% durante el periodo.
Adicionalmente, estimamos una revision a la baja para el dato de consumo del
mes de diciembre. En lo que respecta al ingreso personal, esperamos un avance
de 0.2% m/m, por debajo del dato previo y del incremento en los ingresos por
hora -segun el reporte de empleo de enero-, a la vez que el mercado accionario
gand cerca de 4.7% durante dicho periodo, antes de ajustarse de manera
considerable en los primeros dias de febrero. Por Gltimo, el cambio anual del
deflactor del PCE podria ubicarse en 1.7%, mientras que el componente
subyacente se podria situar en 1.6%. Es importante mencionar que el deflactor
del PCE por lo general se encuentra por debajo de la cifra del CPI, misma que
actualmente se sitta en 2.1%.
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Consumo personal
% ftrimestral anualizado
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JUEVES - El ISM manufacturero reducira ligeramente su ritmo de
expansion en febrero, pero se mantendra en niveles de alto crecimiento.
ISM manufacturero (feb): Banorte: 58.5pts; consenso: 58.8pts; anterior:
59.1pts. La encuesta de gerentes de compras para el sector manufacturero habra
registrado un nivel de 58.5pts en el segundo mes del afio, por debajo del
resultado de enero. En nuestra opinion, la mayoria de los componentes de la
encuesta mostraran resultados menos elevados respecto a los observados en
enero. Las primeras sefiales que ya conocemos del desempefio del sector las
tenemos en los indicadores manufactureros regionales. En febrero, el Empire
Manufacturing y el Philly Fed mostraron resultados mixtos. Observamos una
caida en el correspondiente a Nueva York, aunque el de Filadelfia mostro un
mejor ritmo de avance. Por su parte, el clima de negocios se ubic en un minimo
de cuatro meses. En este contexto, esperamos que el sector se mantenga
creciendo a un ritmo soélido en los proximos meses, aunque pensamos gque no
podra ser tan robusto como en otros puntos de 2017.

ISM manufacturero e indicadores regionales de manufactura
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Fuente: Bloomberg
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Intervenciones de miembros del Fed

Intervenciones de miembros del Fed
Del 26 de febrero al 2 de marzo

&b BANORTE

Fecha Hora Funcionario Region VOtZOﬁgMC Temay Lugar
Lunes 26 07:00 James Bullard Fed de St. Louis no habla sobre perspectivas econoémicas y poliica monetaria
Lunes 26 14:15 Randal Quarles Consejo del Fed si habla sobre la economia de EE.UU.
Martes 27 09:00 Jerome Powell Presidente del Fed si comparece ante el Comité de Servicios Financieros de la

Camara de Representantes

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, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Go6mez Solis, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José Itzamna Espitia
Hernéandez, 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) compafia(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 compensacioén distinta a
lade Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizaciéon 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 directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
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 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 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.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, 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 hay an 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, 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuy o suby acente 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 suby acente 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 algln 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 andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor 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 inv ersion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar sialgun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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, incluy endo 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 regulaciéon 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 exdégenos 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos cono fidedignas, pero no hacenos 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
emisién, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se conpromete a comunicar los
cambios y tanmpoco 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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