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Del 2 al 6 de mayo
Dia Hora Indicador Periodo Unidad Estimado Consenso Previo
Lunes 2 0845 MImanufacturero abr(F)  indice 508 508 508
(Markit)
Lunes 2 09:00 ISM Manufacturero abr indice 516 515 518
Lunes 2 09:00 Gasto en construccién mar %m/m 0.5 -0.5
Martes 3 Venta de vehiculos abr miles 17.3 16.5
Miércoles 4 0600 fpl20ones POECaas g g s . 41
Miércoles 4  07:15 Empleo ADP abr miles 205 198 200
Miércoles 4  07:30  Balanza comercial mar mmd 425 471
Miércoles 4  07:30  Productividad no agricola  1T16 (P) % -14 2.2
Miércoles 4 0730 COStos unitarios de 1T16 (P) % 29 33
trabajo
Miércoles 4 08:45 PMI servicios (Markit) abr (F) indice 52.2 52.3 52.1
Miércoles 4  08:45 PMI compuesto (Markit) abr (F) indice - 51.7
Miércoles 4 09:00  ISM no manufacturero abr indice 55.0 54.7 54.5
Miércoles 4 09:00 Ordenes de fabrica mar %m/m 0.6 1.7
Miércoles 4 0900 Ordenes de bienes mar(F)  %m/m 13 19 08
duraderos
Miércoles 4 ~ 09:00 Subyacente mar (F) %m/m 0.2 05 -0.2
Jieves 5 o730 Solciudesdeseguiopor gy e 253 263 257
desempleo
Viernes 6 07:30  Noémina no agricola abr miles 220 203 215
Viernes 6 07:30 Tasa de desempleo abr % 5.0 5.0 5.0
Viernes 6 14:00  Crédito al consumo mar mmd 16.0 17.2

Fuente: Bloomberg
* Cambio semanal
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LUNES - El ISM manufacturero mantendrd un nivel de crecimiento
modesto al inicio de 2T16. ISM manufacturero (abr): Banorte Ixe: 51.6pts;
consenso: 51.5pts; anterior: 51.8pts. La encuesta de gerentes de compras para
el sector manufacturero habré registrado un nivel de 51.6pts en el cuarto mes del
afio, después de que el mes previo el indicador subiera a 51.8pts, logrando su
primer periodo de expansion desde septiembre de 2015. Las primeras sefiales
gue ya conocemos del desempefio del sector las tenemos en los indicadores
manufactureros regionales. En abril, el Empire Manufacturing y el Philly Fed
mostraron resultados opuestos, por un lado, la encuesta de Nueva York mostro
una expansion importante de la actividad, mientras que las manufacturas
perdieron dinamismo en Filadelfia. Consideramos que la moderada depreciacién
del délar desde enero, al igual que el nuevo incremento en el precio del crudo
podria beneficiar a las cifras del sector productivo (incluyendo al sector
minero). No obstante, prevalece un escenario de relativa debilidad y cabe
resaltar que el clima de negocios se erosion6 en mayor proporcion que en el mes
pasado.
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MIERCOLES - El sector privado habra creado 205 mil plazas en abril.
Reporte de empleo privado ADP (abr): Banorte Ixe: 205 mil; consenso: 198
mil; anterior: 200 mil. Esperamos que el reporte del empleo en el sector
privado ADP muestre una creacion de 205 mil plazas en abril desde 200 mil
observadas el mes anterior, con una contribucion importante del sector
servicios, al igual que en los meses anteriores. Si bien en marzo, los resultados
del PMI de servicios de Markit y el componente de empleo del ISM de servicios
apuntaban a una moderada creacién de empleos, en esta ocasion, el subindice de
empleo del PMI de servicios muestra una caida en el ritmo de generacion de
plazas. Por su parte, el sector manufacturero seguird contribuyendo de manera
muy limitada a la creacion de empleos.
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MIERCOLES - El ISM no manufacturero continuara al alza debido a que
el consumo de servicios sigue mostrando solidez. ISM no manufacturero
(abr): Banorte Ixe: 55pts; consenso: 54.7pts; anterior: 54.5pts. Las cifras de
consumo mostraron desaceleracion en los primeros tres meses del afio, con una
variacién trimestral anualizada de 1.9%. No obstante, ésto ha sido producto de
un avance marginal de la venta de bienes, mientras que el consumo de servicios
ha crecido a tasas mensuales elevadas, lo que permitié un crecimiento de 2.7%
en dicho periodo. La confianza del consumidor medida por el Conference Board
se ubica en 94.2pts, por debajo del nivel del mes de marzo, mientras que las
diversas mediciones del clima de negocios se encuentran méas deterioradas de lo
visto en el tercer mes del afio. Del lado positivo, el PMI de servicios subié de
51.3pts a 52.1pts en abril. Consideramos que el dato del ISM no manufacturero
aun no refleja la situacién actual del sector, por lo que esperamos que el
indicador suba a 55pts en el mes de abril.
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VIERNES - Esperamos que el reporte del mercado laboral de abril muestre
una creacion de 220 mil puestos de trabajo y una tasa de desempleo de 5%.
N6omina no agricola (abr): Banorte Ixe: 220 mil; consenso: 200 mil;
anterior: 215 mil. La atencidn estara centrada en la publicacién del reporte del
mercado laboral de abril, el que esperamos muestre una creacion de 220 mil
plazas, después de una generacion de 214 mil empleos en marzo. Por su parte,
esperamos que la tasa de desempleo se mantenga en 5% -nivel considerado
como de pleno empleo-, debido a que la tasa de participacion sigue
recuperandose y cerca del 30% de los nuevos entrantes no logran encontrar un
empleo de manera inmediata. Para la tasa de participacion anticipamos un
avance hasta 63.1% desde 63% previo. De la informacién del mercado laboral
gue ya conocemos, se desprende que los reclamos de seguro por desempleo a la
fecha de encuesta se ubican en niveles similares a los vistos en marzo (260 mil).
A su vez, los subindices de empleo dentro de las encuestas manufactureras
regionales de Filadelfia y Nueva York mostraron resultados mixtos. Respecto a
los ingresos, esperamos un incremento de 0.3% mensual, luego de un
crecimiento en la misma proporcion durante el mes de marzo. Adicionalmente,
el promedio de horas trabajadas a la semana podria recuperarse a 34.5 desde
34.4.
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El reporte de la némina no agricola sigue siendo una pieza importante para la
normalizacion de la politica monetaria. EI FOMC destacé en el comunicado de
la reunion de abril que la situacion de empleo ha continuado su recuperacion
pese a una desaceleracion econémica. Sin embargo, de cara a la reunién de junio
y esperando que el ciclo de alza en tasas continue, la inflacion —que ha mostrado
mejoria recientemente-; la volatilidad en los mercados; y la desaceleracion de la

actividad econdémica seran temas clave.

Noémina no agricola y empleo privado ADP
miles

B@No6mina no agricola BADP
350
250
150
50
mar-14 mar-15 mar-16
Fuente: Bloomberg
Intervenciones de miembros del Fed
Intervenciones de miembros del Fed
Del 2 al 6 de mayo
Fecha Hora Funcionario Region VOthI:%MC Temay Lugar
Lunes 2 7:50  Dennis Lockhart Fed de Atlanta No da palabras de bienvenida en conferencia del Fed de Atlanta
Lunes 2 1630 John Williams Fed de San Francisco No habla en _eI pangl. Riesgo sistémico: ¢ inevitable o prevenible?
en el Instituto Milken
Martes 3 9:30 Loretta Mester Fed de Cleveland Si modera panel en Los Angeles
Martes 3~ 18:00  Dennis Lockhart Fed de Atlanta No habla en el Consejo de Asuntos Mundiales en Jacksonville
Miércoles 4 17:30  Neel Kashkari Fed de Minneapolis No sostiene conferencia de prensa informal en Rochester, MN
Jueves 5  10:30  James Bullard Fed de St. Louis Si habla en conferencia en Santa Barbara, California
Jueves 5 1845  James Bullard Fed de St. Louis Si participa en panel sobre "Politica monetaria internacional y la

reforma en la practica”, junto con Kaplan, Lockhart y Williams

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 |l Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, y Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista
gue 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 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 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 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 circulacién 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 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 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 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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