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La semana en cifras en EE.UU.
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Del 10 al 14 de julio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Estimado Consenso Previo
Lunes 10 14:00 Crédito al consumo may mmd 134 8.2
Martes 11 09:00 Empleos JOLTS may miles - 6,044
Martes 11 09:00  Inventarios mayoristas may (F) % m/m 0.3 0.3

Miércoles 12 06:00 Aplicaciones hipotecarias MBA 7jul miles - 14

Miércoles 12 13:.00 Beige book
Jueves 13 07:30  Precios al productor jun % m/m 0.0 0.0
Jueves 13 07:30 Subyacente jun % m/m 0.2 0.3
Jueves 13 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 8jul miles 245 245 248
Jueves 13 13:00 Finanzas publicas jun mmd -16.0 -88.4
Viernes 14 07:30 Precios al consumidor jun % m/m 01 0.1 0.1
Viernes 14 07:30 Subyacente jun % m/m 0.2 0.2 0.1
Viernes 14 07:30  Precios al consumidor yoy jun % ala 1.7 1.7 1.9
Viernes 14 07:30 Subyacente yoy jun % ala 1.7 1.7 1.7
Viernes 14 07:30  Ventas al menudeo jun % m/m 0.3 0.2 03
Viemmes 14 07:30 Subyacente jun % m/im 0.2 0.3 0.0
Viernes 14 08:15  Produccion industrial jun % m/m 0.3 0.3 0.0
Viernes 14 08:15 Produccién manufacturera jun % m/m 0.3 0.3 04
Viemnes 14 09:00 Confianza de la U. de Michigan jul (P) indice 95.9 95.0 95.1
Viernes 14 09:00  Inventarios de negocios may % m/m 0.3 0.2

Fuente: Bloomberg

VIERNES - La cifra nominal de ventas al menudeo revertira la caida
observada en mayo. Ventas al menudeo (jun) Banorte Ixe: 0.3% m/m;
consenso: 0.2% m/m; anterior: -0.3% m/m. Para esta semana esperamos la
publicaciéon del reporte de ventas al menudeo de junio, el que estimamos
mostrard un avance mensual de 0.3%, después de un retroceso de 0.3% m/m en
mayo. Esperamos que el reporte se vea afectado por un decrecimiento marginal
en las ventas de autos de 0.1% m/m, ya que el reporte de Wards mostré una
variacion de -1% m/m (por lo general, esta cifra es mas volatil). Es importante
mencionar que el comercio de automdviles ha mostrado una importante
debilidad en lo que va del afo, situacion que impactd de manera notable al Documento destinado al publico en general
avance de la cifra de consumo total en el primer trimestre del afio.



Adicionalmente, estimamos una caida de 0.7% m/m en las ventas de gasolina
por una disminucién de 1.4% en el precio de la misma. Debido a que el reporte
esta expresado en cifras nominales, veremos una baja en el valor del comercio
del hidrocarburo. Por su parte, las encuestas para las tiendas de ventas al
menudeo tuvieron resultados mixtos. El sondeo del Johnson Redbook mostrd
una variacion mensual de 0.6%, mientras que el ICSC y Goldman Sachs reportd
un deterioro de 1.5%. Para el grupo de control — que excluye alimentos, autos,
gasolina y materiales de construccién, y que es una buena aproximacién del
calculo de consumo dentro del PIB— anticipamos un alza de 0.2% m/m, después
de una variacion nula durante el mes de mayo. Tras el avance del consumo de
s6lo 1.1% en 1T17, esperamos gue el gasto de las familias crezca a un ritmo de
alrededor de 2.9% trimestral anualizado en 2T17.

Evolucion de las ventas al menudeo
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VIERNES - La inflaciéon no logré mantenerse sobre el objetivo de forma
sostenida. Precios al consumidor (jun) Banorte Ixe: 0.1% m/m; consenso:
0.1% m/m; anterior: -0.1% m/m. A las 7:30am, el BLS publicara el indice de
precios al consumidor, para el que anticipamos una variacién mensual de 0.1%
en junio. Consideramos que habra un nuevo incremento en el precio de los
alimentos, al tiempo en que los precios de la gasolina habran mostrado una baja
importante. En este contexto, esperamos que los servicios continten mostrando
un avance en precios hacia adelante, aunque la inflacién subyacente ain no da
signos convincentes de un alza més robusta. Cabe recordar que los precios de
importacion y los precios al productor tuvieron un desempefio débil en mayo, lo
que puede estar relacionado con la estabilizacion de la cotizacion del ddlar.
Seguimos esperando un mayor fortalecimiento de los salarios, a pesar de que la
comparacion anual sigue siendo de menos de 3%. Este resultado hara que el
cambio anual se ubique en 1.7%, cediendo respecto al dato de 1.9% registrado
en mayo. Para el componente subyacente, que excluye alimentos y energia,
esperamos un avance de 0.2% m/m, lo que permitiria que la variacion anual
permanezca en 1.7%. Cabe destacar que el deflactor del PCE, que es la medida
predilecta del Fed, ya se habia ubicado marginalmente por encima del objetivo
de inflacién en febrero, aunque en mayo ya se sitda en 1.4%, mismo caso del
componente subyacente que excluye alimentos y energia (PCE core).
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VIERNES - Las manufacturas permitiran un crecimiento de la actividad
industrial en junio. Produccién industrial (jun) Banorte-Ixe: 0.3% m/m;
consenso: 0.3% m/m; anterior: 0% m/m. Durante el quinto mes del 2017, la
actividad industrial tuvo una variaciéon mensual nula. El resultado se debi6 a: (1)
Una caida de 0.4% m/m en la actividad manufacturera, donde el rubro de autos
y partes mostré un importante retroceso; (2) un crecimiento de 0.4% m/m en el
rubro de los servicios publicos, luego de un comportamiento volatil en los
ltimos meses; y (3) un avance de 1.6% m/m de la produccion minera, después
de un aumento de 1.5% m/m el mes previo. En este contexto, esperamos una
variacién mensual de 0.3% en la produccion industrial de junio, asi como en el
componente de manufacturas. Esta Gltima se verd beneficiada por una ligera
recuperacion en la produccién de automdviles luego de varios meses de un
comportamiento negativo. En el rubro de utilities esperamos un cambio nulo
luego de un ligero incremento durante el mes previo. Por Gltimo, anticipamos
que la actividad minera tenga un crecimiento modesto, dado que los inventarios
de crudo apuntan a que la produccién sigue avanzando, apoyada por una mayor
cantidad de plataformas activas y ya dentro del driving season.

VIERNES - La confianza del consumidor recuperara parte del terreno
perdido el mes pasado. Confianza de la Universidad de Michigan (jul P)
Banorte-Ixe: 95.9pts; consenso: 95pts; anterior: 95.1pts. Para el estimado
preliminar de julio, esperamos un nivel de 95.9pts, por encima del ultimo dato
de 95.1pts. Hasta el momento, de la informacion que ya conocemos, los indices
accionarios han tenido un desempefio ligeramente negativo en julio, mientras
que el indice de volatilidad sigue siendo histéricamente bajo, aunque se ha
elevado respecto a lo visto en junio. Cabe recordar que durante el sexto mes de
2017, la confianza tuvo un ajuste luego de tres meses al alza. En esta ocasion,
los entrevistados habian mostrado un mayor optimismo antes del 8 de junio, con
alrededor de 97.7pts en promedio, lo cual hubiera significado un incremento
respecto al dato del mes previo. Sin embargo, a partir de esa fecha —dia en que
James Comey testificd ante el Comité de Inteligencia del Senado- la confianza
cayO rotundamente entre los consumidores encuestados en mas de 10pp a
86.7pts, aunque pocos se refirieron a este suceso en particular.
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La polarizacion partidista sigue siendo un factor, pero los consumidores si dan
evidencia de una mayor preocupacion por los prospectos para el crecimiento de
la economia estadounidense. No obstante, del lado positivo, observamos un
solido desempefio del empleo y de los ingresos. Por su parte, la confianza
medida por el Conference Board se recuperé moderadamente en junio, luego de
dos descalabros de forma consecutiva después de alcanzar un méximo de 16
afios en marzo. No obstante, las expectativas futuras se siguen moderando ante
la compleja situacidn politica y sus implicaciones sobre las propuestas de la
nueva administracion para generar mayor crecimiento.
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Intervenciones de miembros del Fed

Intervenciones de miembros del Fed

Del 10 al 14 de julio

Fecha Hora Funcionario Region VotgoI:C;MC Temay Lugar

Lunes10  22:05 John Williams Fed de San Francisco no habla en Sydney, Australia

Martes 11 11:00 Lael Brainard Consejo del Fed si habla en Nueva York
Miércoles 12 07:30 Janet Yellen Presidente si publica su testimonio semianual ante el Congreso
Miércoles 12 09:00 Janet Yellen Presidente si ggg’;?;;zzsgstzlscomné de Senvicios Financieros de la Camara
Miércoles 12 13:15 Esther George Fed de Kansas City no habla sobre perspectivas econémics en Denver

Jueves 13 09:00 Janet Yellen Presidente si comparece ante el Comité de Banca del Senado

Jueves 13 10:30 Charles Evans Fed de Chicago si habla en la Cumbre de las Montafias Rocosas en Victor, Idaho
Viernes 14 08:30 Rob Kaplan Fed de Dallas si habla en la Ciudad de México en un evento del CEESP

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 Gémez Solis, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin 1l 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) 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 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 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 emision 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 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 niamero 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 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 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 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 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 menor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 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 enddégenos 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 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 podré 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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