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La semana en cifras en EE.UU.
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un ritmo de avance marginalmente menor en la regién de Filadelfia

» La confianza del consumidor habra limitado su ganancia en febrero por
el mal desempefio de los mercados financieros

Calendario Estados Unidos Semanal
Del 12 al 16 de febrero

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Estimado Consenso Previo
Lunes 12 13:00 Finanzas publicas ene mmd 51.0 -23.2
Martes 13 5:00 Confianza pequefias empresas NFIB ene indice 105.7 104.9

Miércoles 14  6:00  Aplicaciones hipotecarias MBA 9 feb miles - 0.7
Miércoles 14 7:30  Precios al consumidor ene % m/m 0.3 0.3 0.2
Miércoles 14 7:30 Suby acente ene % m/m 0.2 0.2 0.2
Miércoles 14  7:30  Precios al consumidor yoy ene % ala 1.9 1.9 21
Miércoles 14 7:30 Suby acente yoy ene % ala 1.7 1.7 1.8
Miércoles 14  7:30  Ventas al menudeo ene % m/m 0.3 0.2 0.4
Miércoles 14 7:30 Ex. autos ene % m/m 0.4 0.5 0.4
Miércoles 14 7:30 Grupo de control ene % m/m 0.4 0.4 0.3
Jueves 15 7:30  Empire Manufacturing feb indice 19.5 18.0 17.7
Jueves 15 7:30  Precios al productor ene % m/m 0.3 0.4 -0.1
Jueves 15 T7:30 Suby acente ene % m/m 0.2 0.2 -0.1
Jueves 15 7:30  Fedde Filadelfia feb indice 22.0 211 22.2
Jueves 15 7:30  Solicitudes de seguro por desempleo 10feb  miles 225 228 221
Jueves 15 8:15  Produccion industrial ene % m/m 0.2 0.2 0.9
Jueves 15 8:15 Produccién manufacturera ene % m/m 0.3 0.3 0.1
Jueves 15 9:00 indice de precios de vivienda NAHB feb indice 72.0 72.0
Viernes 16 7:30 Inicio de construccion de vivienda ene miles 1,220 1,232 1,192
Viernes 16 7:30  Permisos de construccion ene miles 1,290 1,300 1,300
Viemes 16 7:30  Precios de importacion ene % ala 3.0 3.0 3.0
Viernes 16 9:00  Confianza de la U. de Michigan feb (P)  indice 96.0 95.5 95.7

Fuente: Bloomberg

MIERCOLES - Lainflacion reportada por el BLS registrara un avance de
0.3% mensual para iniciar el afio, aunque con ello, lacomparacion anual se
ubicara por debajo de 2%. Precios al consumidor (ene) Banorte: 0.3%
m/m; consenso: 0.3% m/m; anterior: 0.2% m/m. A las 7:30am, el BLS
publicara el indice de precios al consumidor, para el que anticipamos una
variacion mensual de 0.3% m/m en enero. Consideramos que los alimentos en
casa habran registrado un incremento moderado, teniendo en cuenta que el ciclo Documento destinado al piiblico en general
agricola serd menos favorable en 2018. Fuera de casa, el alza podria ser similar.



Por su parte, los precios de la gasolina habran mostrado un importante repunte,
en linea con la cotizacion internacional del crudo. Adicionalmente, la
electricidad presentd un aumento en precios considerable. Por su parte, la
vestimenta se elevd luego de los fuertes descuentos con motivo de las fiestas en
noviembre y diciembre. En este contexto, los servicios siguen avanzando a un
paso so6lo moderado, aunque se espera un avance poco mas acelerado en 2018
de lo observado durante 2017. Por lo anterior, esperamos que el cambio anual se
ubique en 1.9%, por debajo del dato de 2.1% registrado en diciembre. Para el
componente subyacente, que excluye alimentos y energia, esperamos un avance
de 0.2% m/m, lo que causara que la variacion anual caiga a 1.7%. Cabe destacar
que el deflactor del PCE, que es la medida predilecta del Fed, se ubicé en 1.7%
en diciembre, mientras que el componente que excluye alimentos y energia
(PCE core) se situ6 en 1.5%. Consideramos que el incremento mas acelerado en
precios ha tenido que ver con el aumento en los precios de importacion (mayor
debilidad del dolar) y en los precios al productor a partir del mes de agosto. Por
otro lado, los salarios ya comienzan a mostrar algunas presiones, ya que la
comparacion anual se ha acercado notablemente a 3%.
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MIERCOLES - La cifra nominal de ventas al menudeo estara impulsada
por el valor del comercio de lagasolina. Ventas al menudeo (ene) Banorte:
0.3% m/m; consenso: 0.2% m/m; anterior: 0.4% m/m. Para esta semana
esperamos la publicacién del reporte de ventas al menudeo de enero, el que
estimamos mostrara un cambio mensual de 0.3% m/m, después de un avance de
0.4% m/m en diciembre. Esperamos que el reporte se vea afectado por un
decrecimiento en las ventas de autos de 0.8% m/m, ya que el reporte de Wards
mostré una variacion de -3.9% m/m (cifra que por lo general resulta mas
volatil). Excluyendo este componente, anticipamos un crecimiento de 0.4%
m/m. Mientras tanto, anticipamos una variacion de 1.8% m/m en el rubro de
venta de gasolina, ya que el precio de la misma subié mas de 2.5% m/m, luego
de un importante decremento durante el mes previo.
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Por su parte, las encuestas para las tiendas de ventas al menudeo tuvieron
resultados parcialmente positivos. EI sondeo del Johnson Redbook mostrd una
variacion mensual nula, mientras que el ICSC y Goldman Sachs reportd un
avance de 0.5% m/m. En nuestra opinion, la venta en tiendas departamentales
habra tenido un desempefio menos positivo, teniendo en cuenta los buenos
resultados obtenidos en noviembre y diciembre. Para el grupo de control —que
excluye alimentos, autos, gasolina y materiales de construccién— anticipamos un
alza de 0.4% m/m, después de una variacion de 0.3% durante el mes de
diciembre. Tras el avance del consumo de 3.8% en 4T17, mantenemos nuestra
expectativa de que el gasto de las familias crezca a un ritmo de 2.5% en 1T18.

Evolucion de las ventas al menudeo
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JUEVES - La actividad manufacturera enla region de Nueva York tendra
un crecimiento poco mas acelerado que en enero. Empire Manufacturing
(dic) Banorte: 19.5pts; consenso: 18pts; anterior: 17.7pts. A las 7:30am, la
Reserva Federal de Nueva York publicara su encuesta de opinion sobre el sector
manufacturero, la que esperamos se ubique en niveles de 19.5pts en febrero. No
obstante, es importante mencionar que en enero los subindices de nuevas
Ordenes, de envios y de empleo cayeron, aunque otros como los
correspondientes a oOrdenes pendientes y a precios subieron. A su vez, el ISM
manufacturero se mantuvo en niveles altos. Consideramos que el sector
mantendra el buen ritmo observado en 2017. Cabe destacar que fue un buen afio
también para la capacidad utilizada y también para la expansion en la capacidad
productiva por medio de fuertes inversiones en maquinaria y equipo. Ahora que
ya se ha aprobado la reforma fiscal que contempla recortes al impuesto
corporativo, podriamos ver un impulso adicional en la inversién, la cual también
se vera justificada por una mayor demanda. Estimamos que los hogares tendran,
en promedio, un incremento de mas de 2% en sus ingresos Yy consideramos que
parte de ello se destinard a un mayor consumo. Por altimo, creemos que la
cotizacion del délar, que ha perdido 12% contra una canasta de monedas desde
el inicio de 2017 representa un entorno benigno para las exportaciones.
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Principales encuestas de manufacturas
Indice
ISM manufacturero
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Fuente: Bloomberg

JUEVES - La industria productora de bienes mostrard un ritmo de avance
marginalmente menor en la regidon de Filadelfia. Fed de Filadelfia (dic)
Banorte: 22pts; consenso: 22pts; anterior: 22.2pts. A las 7:30am, la Reserva
Federal de Filadelfia publicara el resultado de la encuesta regional de
manufacturas. Esperamos un nivel de 22pts en enero, luego de la caida de 5.7pp
a 22.2pts registrada en enero. Al interior del reporte pasado, encontramos
sefiales de moderacion hacia adelante, entre los que destacamos el componente
de nuevas oOrdenes y los subindices de expectativas para los proximos seis meses
En este contexto, creemos que el indicador manufacturero de Filadelfia seguira
estable en los préximos meses luego del fuerte pico observado el afio pasado.

Encuesta de manufacturas del Fed de Filadelfia y total de exportaciones
Indice, % anual
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Fuente: Bloomberg

JUEVES - La produccion industrial crecera modestamente pero se vera
limitada por una disminucién en los servicios publicos. Produccion
industrial (ene) Banorte: 0.2% m/m; consenso: 0.2% m/m; anterior: 0.9%
m/m. Durante el décimo mes del 2017, la actividad industrial tuvo un
crecimiento mensual de 0.9%. El resultado se debi6é a: (1) Un crecimiento de
0.1% m/m en la actividad manufacturera, destacando el avance en la produccién
de autos y partes (2% m/m), lo cual fue contrarrestado por algunos productos
minerales, quimicos y petroleros; (2) un fuerte incremento de 5.6% m/m en el
rubro de servicios publicos como consecuencia del clima frio por las tormentas
a finales de mes; y (3) un crecimiento de 1.6% m/m en la mineria.
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En este contexto, esperamos un crecimiento mensual de 0.2% en la produccién
industrial de enero, mientras que anticipamos un cambio de 0.3% para las
manufacturas. Dentro de este rubro, observaremos una moderacion en la
produccién de automdviles, luego de varios meses de fuertes incrementos. No
obstante, también dentro del componente manufacturero, anticipamos una
recuperacion en los subindices de productos quimicos y de petroleo refinado. En
el rubro de utilities esperamos un retroceso de alrededor de 1.5%, luego de una
variacion de 5.6% durante el mes anterior. Por ultimo, anticipamos que la
actividad minera tenga un avance modesto, ya que el nimero de plataformas
petroleras activas se ubico ligeramente por encima del observado en diciembre.

Produccion manufacturera
% trimestral anualizado
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VIERNES - La confianza del consumidor habra limitado su ganancia en
febrero por el mal desempefio de los mercados financieros. Confianza de la
Universidad de Michigan (feb P) Banorte: 96pts; consenso: 95.5pts;
anterior: 95.7pts. Para el estimado preliminar de febrero, esperamos un nivel
de 100pts, muy por encima del ultimo dato de 95.7pts. Hasta el momento, de la
informacion que ya conocemos, los indices accionarios han sufrido una
importante caida observada en los primeros dias de febrero no observada desde
2008, mientras que el indice de volatilidad se ubico en su nivel mas alto desde
2015. Cabe recordar que durante el primer mes de 2018, la confianza cayo por
tercer mes consecutivo después de haber alcanzado su nivel mas alto de este
ciclo econémico. El 34% de los entrevistados mencionaron la reforma fiscal y la
gran mayoria se mostraba optimista respecto a los efectos de la misma. Sin
embargo, reconocieron que no estan conscientes si esto representa un recorte o
un incremento en su situacion particular. Adicionalmente, los planes de compra
de bienes duraderos se pospusieron dado que las ofertas por las fiestas de fin de
afio (Dia de Accion de Gracias y Navidad) han finalizado. El incremento en los
precios del crudo y por ende, de la gasolina se comenté como un factor
negativo. De hecho, las expectativas de inflacion de corto plazo se elevaron. No
obstante lo anterior, el panorama para las finanzas personales siguié siendo
benigno dado el buen desempefio del mercado laboral.
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Por su parte, la confianza medida por el Conference Board se movié en el
sentido opuesto y se recuperd de la caida observada en diciembre. En este
contexto, pensamos que la fortaleza de la economia prevalecera, aunque
consideramos que el tema fiscal y las expectativas de inflacion estan pesando
sobre los mercados, lo cual puede llegar a tener un impacto sobre la confianza
de los consumidores.

Confianza de la Universidad de Michigan

Indice

indice general Situacién presente = —==<- Expectativas

120 -

105

v v
75 T T
ene-16 ene-17 ene-18
Fuente: Bloomberg

Intervenciones de miembros del Fed

Intervenciones de miembros del Fed
Del 12 al 16 de febrero

Fecha Hora Funcionario Region Vot;0F1(8)MC Temay Lugar
Martes 13 7:00 Loretta Mester Fed de Cleveland si habla sobre economia y poliica monetaria

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
Hernandez, 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) compaifia(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 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 directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién 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 compensacion 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 dltimos 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 hayan 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 circulacion 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 acciéon 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 inversion, 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 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, incluy endo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de miltiplos, 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 enddgenos 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 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
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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(55) 1670 - 2220
(55) 1670 - 2252
(55) 1670 - 2957
(59)

55) 1103 - 4000 x 2611

(55) 1103 - 4043
(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2144

(55) 5268 - 1671
(55) 1670 - 1800
(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 2249

(55) 1670 - 2250
(55) 1670 - 2251

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(81) 8319 - 6895
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 9996
(55) 5004 - 1002
(81) 8318 - 5071
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9004

(55) 5004 - 5279
(55) 5004 - 1454
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