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La semana en cifras en EE.UU.
La atencion estara en los reportes de consumo, precios y

produccion 11 de noviembre 2016
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Calendario Estados Unidos Semanal
Del 14 al 18 de noviembre

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Estimado Consenso Previo
Martes 15 7:30 Ventas al menudeo oct % m/m 04 0.6 0.6
Martes 15 7:30 Subyacente oct % m/m 0.3 04 0
Martes 15 7:30 Precios de importacion oct %ala 0.3 11
Martes 15 7:30 Empire Manufacturing nov indice -4.9 2.0 6.8
Martes 15 9:00 Inventarios de negocios sep % m/m 0.2 0.2

Miércoles 16 7:30  Precios al productor oct % m/m 0.3 0.3
Miércoles 16 7:30 PPI Subyacente oct % m/m 0.2 0.2
Miércoles 16 8:15  Produccion industrial oct % m/m 0.2 0.2 0.1
Miércoles 16 8:15 Produccion manufacturera oct %m/m 0.3 0.3 0.2
Jueves 17 7:30 Inicio de construccion de vivienda oct miles 1,155 1,047
Jueves 17 7:30 Permisos de construccion oct miles 1,190 1,225
Jueves 17 7:30 Solicitudes de seguro por desempleo 12 nov miles 258 256 254
Jueves 17 7:30 Fed de Filadelfia nov indice 45 8.0 9.7
Jueves 17 7:30 Precios al consumidor oct % m/m 0.3 0.4 0.3
Jueves 17 7:30 Subyacente oct % m/m 0.2 0.2 0.1
Jueves 17 7:30 Precios al consumidor oct % ala 1.6 1.6 1.5
Jueves 17 7:30 Subyacente oct % ala 2.2 2.2 2.2

Fuente: Bloomberg

MARTES - La cifra nominal de ventas al menudeo mantendra un buen
ritmo de avance por el incremento en el precio de la gasolina. Ventas al
menudeo (oct) Banorte Ixe: 0.4% m/m; consenso: 0.6% m/m; anterior:
0.6% m/m. Para esta semana esperamos la publicacion del reporte de ventas al
menudeo de octubre, el que estimamos mostrara un avance mensual de 0.4%
después de una variacion de 0.6% m/m en septiembre. Esperamos que el reporte
se vea beneficiado por un modesto crecimiento en las ventas de autos, ya que el
reporte de Wards mostrd un incremento de 1.5% (por lo general, esta cifra es
més volatil). Adicionalmente, estimamos un avance de cerca de 0.8% m/m en
las ventas de gasolina por un alza de alrededor de 1.7% en el precio de la Documento destinado al publico en general
misma. Debido a que el reporte esta expresado en cifras nominales, veremos un
aumento en el valor del comercio del hidrocarburo.



No obstante, las encuestas para las tiendas de ventas al menudeo tuvieron un
desempefio mixto. El sondeo del Johnson Redbook mostré un retroceso mensual
de 0.2%, mientras que el ICSC y Goldman Sachs reportdé una incremento de
1.4%. Para el grupo de control — que excluye alimentos, autos, gasolina y
materiales de construccion, y que es una buena aproximacion del célculo de
consumo dentro del PIB— anticipamos un alza de 0.3% m/m, después de una
variacién mensual de 0.1% m/m en septiembre. Tras el avance del consumo de
2.1% en 3T16, esperamos que el gasto de las familias crezca a un ritmo de 2%
trimestral anualizado en 4T16.

Evolucion de las ventas al menudeo
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MARTES - La actividad manufacturera seguira contrayéndose dentro de la
region de Nueva York. Empire Manufacturing (nov) Banorte-Ixe: -4.9pts;
consenso: -3pts; anterior: -6.8pts. A las 7:30am, la Reserva Federal de Nueva
York publicard su encuesta de opinion sobre el sector manufacturero, la que
esperamos se ubique en niveles de -4.9pts en noviembre, manteniéndose en
terreno de contraccién. Es importante mencionar que en octubre, el componente
adelantado de nuevas 6rdenes, los envios y el empleo permanecieron en terreno
negativo, pero mostraron cierta mejoria. A su vez, el ISM manufacturero se
ubicd en 51.9pts en octubre de 51.5pts el mes previo, indicando una modesta
expansion, con resultados mixtos dentro de los subindices de nuevas ordenes y
produccion. En nuestra opinion, el Empire Manufacturing seguira mostrando
que la situacion en el sector es de una lenta recuperacion, pero cabe destacar que
este indice es sumamente volatil. Para los proximos meses anticipamos una
estabilizacion en niveles de crecimiento modestos, particularmente ante la baja
acumulacion de inventarios que podria causar mayores niveles de produccion en
la industria manufacturera hacia adelante.
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Principales encuestas de manufacturas
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MIERCOLES - La produccion industrial ha comenzado su recuperacion a
partir de 3T16. Produccion industrial (oct) Banorte-lxe: 0.2% m/m;
consenso: 0.2% m/m; anterior: 0.1% m/m. Durante el noveno mes del afio, la
actividad industrial subi6 0.1% m/m. El resultado se debid a: (1) Un incremento
de 0.2% m/m en la actividad manufacturera, donde el rubro de autos y partes
avanzdé a un ritmo de 0.1% m/m, siguiendo su tendencia de alza; (2) los utilities
decrecieron 1% m/m después de una contraccion moderada el mes previo; y (3)
la produccién minera sigue dando signos de recuperacion, mostrando un avance
de 0.4% m/m. En este contexto, estimamos que la actividad presentard una
variacién mensual de 0.2% m/m en el mes de octubre debido a que: (1)
Esperamos que la produccién de servicios publicos recupere parte del terreno
perdido el mes previo; (2) anticipamos un avance marginal de la produccion de
automoviles luego del repunte observado desde junio; y (3) un cambio mensual
nulo en la actividad del sector minero que ha tocado fondo y ya ha comenzado a
recuperarse. Para las manufacturas anticipamos un incremento de 0.3% m/m. En
la informacion que ya tenemos del sector manufacturero en octubre se observa
gue el ISM manufacturero mantuvo niveles de expansién modestos, al tiempo
que las horas trabajadas en el sector subieron durante el periodo en cuestion.

JUEVES - Esperamos que la cifra de inflacion mensual de octubre suba
por un incremento en el precio de los precios de energéticos. Precios al
consumidor (oct) Banorte Ixe: 0.3% m/m; consenso: 0.4% m/m; anterior:
0.3% m/m. A las 7:30am, el BLS publicara el indice de precios al consumidor,
para el que anticipamos una variacién mensual de 0.3% en octubre, por el
incremento en el precio de la gasolina. En este contexto, seguimos esperando
que los servicios continien mostrando un avance en precios hacia adelante. Este
resultado hara que el cambio anual se ubique en 1.6%, por encima del dato
previo de 1.5%. 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 2.2%. Esta cifra ya lleva once periodos en linea o por
encima del objetivo inflacionario del Fed de 2% y es probable que se mantenga
en los niveles actuales durante este afio. No obstante, el deflactor del PCE
excluyendo alimentos y energia (PCE core) que es la medida predilecta de
precios del Fed, se encuentra actualmente en niveles de 1.7% si se excluyen
alimentos y energia.
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Precios al consumidor
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JUEVES - La actividad manufacturera avanzard a una tasa mas

moderada en Filadelfia. Fed de Filadelfia (nov) Banorte Ixe: 4.5pts;
consenso: 8pts; anterior: 9.7pts. A las 7:30am, la Reserva Federal de
Filadelfia publicara el resultado de la encuesta regional de manufacturas.
Esperamos un nivel de 4.5pts en noviembre desde 9.7pts en octubre. Al interior
del reporte pasado, observamos una mejoria en el subindice de nuevas 6rdenes,
envios y empleo. Sin embargo, el indice general moder6 su avance, esto es
posible debido a que este no representa una construccion ponderada de sus
componentes. En nuestra opinién, el sector manufacturero comenz6 a
recuperarse con mayor fuerza en 3T16 y consideramos que esto puede seguir en

los proximos meses.
Encuesta de manufacturas del Fed de Filadelfia y total de exportaciones
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Intervenciones de miembros del Fed

Intervenciones de miembros del Fed
Del 14 al 18 de noviembre

a» BANORTE IXe

Fecha Hora Funcionario Region Voto FOMC 2016 Temay Lugar
Lunes 14 16:00 Jeffrey Lacker Fed de Richmond no habla en el Washington College en Chestertown, MD
Lunes 14 17:30 John Williams Fed de San Francisco no habla en San Francisco
Martes 15 06:30 Eric Rosengren Fed de Boston no habla en la Camara de Comercio de Portland, Maine
Martes 15 12:30 Stanley Fischer Vicepresidente si habla en el Brookings Institution sobre liquidez

Miércoles 16 02:00 James Bullard Fed de St. Louis si habla en Londres sobre la politica monetaria
Miércoles 16 16:30 Patrick Harker Fed de Filadelfia no habla en Filadelfia
Jueves 17 09:00 Janet Yellen Presidente si Testifica ante el Comité Econémico del Senado
Viernes 18 04:30 James Bullard Fed de St. Louis si habla en panel en Frankfurt
Viernes 18 08:30 Esther George Fed de Kansas City si habla en Dallas

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
Iltzamna Espitia Hernandez, Valentin Il 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 opiniéon 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 prestacion 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 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 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 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 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 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 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 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 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 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 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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