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Calendario Estados Unidos Semanal
Semana del 7 al 11 de octubre

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Lunes 7 14:00  Crédito al consumo ago mmd - 15.0 233
Lunes 7 Finanzas publicas sep (P) mmd - 82.5 -200.3
Martes 8 7:30  Precios al productor sep % m/m - 0.1 0.1
Martes 8 7:30 PPI Subyacente sep % m/m - 0.2 0.3

Miércoles 9 6:00 Aplicaciones hipotecarias MBA 4 oct miles - - 8.1
Miércoles 9 9:00  Inventarios mayoristas ago (F) % m/m - - -
Miércoles 9 13:.00 Minutas de la reunién del FOMC 18 sep

Jueves 10 7:30  Precios al consumidor sep % m/m 0.1 0.1 0.1
Jueves 10 7:30 Subyacente sep % m/m 0.2 0.2 0.3
Jueves 10 7:30  Precios al consumidor yoy sep % ala 1.8 18 1.7
Jueves 10 7:30 Subyacente yoy sep % ala 24 24 24
Jueves 10 7:30  Solicitudes de seguro por desempleo 5 oct miles 220 218 219
Viernes 11 7:30  Precios de importacion sep % ala - 22 2.0
Viernes 11 9:00 Confianza de la U. de Michigan oct (P) indice 91.0 92.0 93.2

Fuente: Bloomberg



MIERCOLES - Minutas del FOMC

La especulacion de lo que hard el Fed en su préxima reunion de politica
monetaria se incrementd considerablemente, después de la publicacién de
débiles cifras econdmicas. Por un lado, el ISM manufacturero profundiz6 su
caida dentro del terreno de contraccion, ubicandose en 47.8pts; en tanto, el ISM
no manufacturero tocé un minimo de 3 afios y se ubicé en 52.6pts, muy por
debajo de lo estimado. Sin embargo, el reporte del mercado laboral de
septiembre confirmé que el empleo sigue sélido. Se crearon 136 mil empleos en
el noveno mes del afio, se revisaron las cifras de los dos meses previos al alza, la
tasa de desempleo bajé de 3.7% a 3.5%, en tanto la de subempleo cay6 de 7.2%
a 6.9%. No obstante, cabe destacar que el avance de los salarios en el mes fue
nulo, apoyando un escenario sin presiones inflacionarias.

En este entorno, las tensiones comerciales siguen en la mira, incrementando las
preocupaciones de una desaceleracién econémica mas pronunciada. Por un lado,
la atencion estd puesta en las negociaciones comerciales entre autoridades de
China y EE.UU. que se espera se realicen alrededor del 10 de octubre, a sélo
unos dias del incremento planeado en los aranceles de 25% a 30% en un monto
de 250 mil millones de délares de bienes provenientes de China. A lo anterior,
se suma el fallo de la OMC de que Estados Unidos puede imponer aranceles a
bienes provenientes de Europa por un monto de 7.5 mil millones de dolares y
que van de 10% a 25% en productos desde whisky hasta componentes de
aeronaves.

En este contexto, la publicacion en la semana de las minutas de la Gltima
reunién de politica monetaria del FOMC sera relevante para evaluar las posibles
acciones del Fed en los proximos meses y consideramos que un punto clave sera
que quedard aun mas clara la divergencia de opiniones dentro del Fed. Sin
embargo, consideramos que las minutas pierden algo de relevancia a la luz de
las ultimas cifras econdémicas y ante la abultada agenda de intervenciones por
parte de miembros del Fed en los ultimos dias, que nos ha dejado bastante clara
la postura de cada uno de ellos.

En nuestra opinion, el panorama de crecimiento sigue teniendo alta
incertidumbre, especialmente en un entorno global dificil y de tensiones
geopoliticas, al tiempo en que no se ven presiones inflacionarias, por lo que
mantenemos nuestra expectativa de que el Fed recortard 25pb la tasa de
referencia en lo que resta del afio. Dicho movimiento pensamos que tiene altas
probabilidades de tener lugar en diciembre, aunque en caso de mayor deterioro
en los datos econOémicos y mayores tensiones geopoliticas, no podemos
descartar la posibilidad de que el FOMC se adelante y decida bajar la tasa en
octubre.
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JUEVES - Precios al consumidor (sep) - Banorte: 0.1% m/m; consenso:
0.1% m/m; previo: 0.1% m/m. El jueves a las 7:30am, el Fed publicara su
reporte de precios al consumidor en septiembre. Esperamos que la cifra se vea
impactada al alza por el incremento en el precio de la gasolina, pero esperamos
que el resto de los rubros mantengan la variacion mensual en 0.1%, igual que el
mes previo, con lo que la variacion anual se habra situado en 1.8% desde 1.7%
previo. Por su parte, esperamos que la inflacion subyacente muestre un avance
0.2% m/m, después de tres meses consecutivos de reportar avances mensuales
de 0.3%, con lo que la variacién anual se mantendra en 2.4%.

VIERNES - Confianza de la U. de Michigan (oct) - Banorte: 91.0pts;
consenso: 92pts; previo: 93.2pts. El viernes, a las 9:00am, la Universidad de
Michigan publicara el reporte preliminar de confianza del consumidor en
octubre. Estimamos que el indicador se ubique en 91pts después del alza a
niveles de 93.2pts reportada en septiembre. Recordemos que en el reporte del
noveno mes del afio se destaco la preocupacion sobre el impacto de las tensiones
comerciales con China, con un 38% de los consumidores haciendo referencias al
impacto de los aranceles, el porcentaje mas alto desde marzo de 2018.
Asimismo, ese porcentaje manifestd tener perspectivas negativas sobre la
economia global, asi como una mayor inflacion y desempleo para el afio que
entra.

En este contexto, esperamos que la expectativa que ha generado la reunion que
sostendran China y EE.UU alrededor del 10 de octubre para negociar sobre el
tema comercial juegue a favor de la confianza de los consumidores, no obstante
la preocupacién sobre este tema seguira siendo el catalizador de temor entre los
consumidores, con la posibilidad de un incremento en los aranceles de 25% a
30% en un monto de bienes de 250 mil millones de doélares provenientes de
China a partir del 15 de octubre, a lo que ahora se suma el fallo de la OMC a
favor de que EE.UU. implente aranceles a bienes provenientes de Europa por un
monto de 7.5 mil millones de délares y que van de 10% a 25% en productos
desde whisky hasta componentes de aeronaves. Asimismo, la publicacion de
cifras econdmicas por debajo de lo estimado, se sumaran a los temores de una
desaceleracion econémica mas profunda.

Intervenciones por parte de miembros del Fed

Después de que la semana previa habiamos descrito los recientes cometarios de
James Bullard del Fed de St.Louis y los de Neel Kaskhari del Fed de
Minneapolis como muy dovish y claramente tendientes a una nueva baja en
tasas, tras los comentarios esta semana de John Williams del Fed de Nueva
York, consideramos que él también estard apoyando una tasa de interés mas
baja. Williams dijo que si s6lo das un vistazo a donde esta la economia de
EE.UU., estd muy fuerte. Por lo que el tema relevante es, hacia donde van las
cosas, y ahi es donde el escenario es mucho mas mixto.
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Por su parte, Richard Clarida, vicepresidente del Fed, dijo que la economia esta
solida y la inflacion estable y que hardn lo necesario para mantener la
expansion. Destacd que en la reunion de octubre del FOMC evaluaran la
situacion de la hoja de balance del Fed. Creemos que su postura es neutral, pero
parece abierto a una nueva baja en tasas.

En tanto, también con una postura neutral estd Charles Evans, del Fed de
Chicago, quien confirmé esta semana sus comentarios previos, que apuntan a
que por ahora esta comodo con el nivel actual de las tasas, aunque estara
siguiendo de cerca las cifras econémicas. Mientras que, Robert Kaplan del Fed
de Dallas, dijo que serd muy cauteloso en que tan lejos pueden ir con la politica
monetaria, lo que creemos reafirma la postura de su intervencion previa y nos
hace pensar que no necesariamente apoyara otra baja en tasas. Por su parte,
Thomas Barkin del Fed de Richmond, mostrd preocupacién por un deterioro en
la confianza de los consumidores y su impacto sobre el consumo, pero dijo que
su postura es muy balanceada respecto a las tasas de interés.

Finalmente, nos pareci6 que Jerome Powell, presidente del Fed, también mostré
un tono relativamente neutral en su discurso a finales de la semana. Dijo que la
economia enfrenta riesgos pero que esta bien y destacé que el trabajo del banco
central es mantener la economia bien por el mayor tiempo posible.

En tanto, esta semana continuara la abultada agenda de intervenciones por parte
de miembros del Fed....

Calendario conferencias miembros del Fed
Semana del 7 al 11 de octubre
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Fecha Hora Funcionario Region VotgoﬁgMC Temay Lugar
Lunes 7 9:20 Neel Kashkari ~ Fed de Minneapolis no habla en con las Reservas Nativas Americanas
Martes 8 12:35  Charles Evans Fed de Chicago si habla en Chicago
Martes 8 1250  Jerome Powell  Presidente del Fed si habla en la conferencia de NABE en Denver
Martes 8 16:00  NeelKashkari  Fed de Minneapolis no habla en St. Cloud, Min
Miércoles 9 9:30 Jerome Powell  Presidente del Fed si participa en evento 'El Fed Escucha' en Kansas City
Jueves 10 16:30  Loretta Mester ~ Fed de Cleveland no habla en John Carroll University
Jueves 10 17:30  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla en la conferencia del Rainbow Push Coalition
Viernes 11 7:00 Neel Kashkari ~ Fed de Minneapolis no habla sobre la economia en Nueva York
Viernes 11 12:15  Eric Rosengren Fed de Boston si habla en Madison, Wisconsin
Viernes 11 14:00 Rob Kaplan Fed de Dallas no habla en San Francisco

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,
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, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 prestacién 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 participaciéon 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 emisiéon 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 transaccién
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 andlisis de mdltiplos, 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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