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La semana en cifras en EE.UU.

La atencion estara en las minutas de la ultima reunion del
FOMC

* La inflacién reportada por el BLS subird a 2.4% anual en marzo, V&XQE‘]‘Q"E?S;’T
favorecida por la base de comparacion -

6 deabril 2018

= Esperamos que las minutas de la tltima reunion del FOMC muestren un Katia Goya

. Economista Senior, Global
tono hawkish katia.goy a@banorte.com

= La confianza del consumidor bajara después del maximo tocado el mes
previo

Calendario Estados Unidos Semanal
Del 12 al 16 de marzo

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Estimado Consenso Previo
Martes 10  07:30 Precios productor mar % m/m 0.1 0.1 0.2
Martes 10  07:30  Subyacente mar % m/m 0.2 0.2 0.2

Miércoles 11  07:30  Precios al consumidor mar % m/m 0.0 0.0 0.2
Miércoles 11 07:30  Subyacente mar % m/m 0.2 0.2 0.2
Miércoles 11 07:30 Precios al consumidor mar % ala 2.4 2.4 2.2
Miércoles 11  07:30  Subyacente mar % ala 2.1 2.1 1.8
Miércoles 11 13:00 Minutas de la reunion del FOMC
Jueves 12 07:30 Solicitudes de seguro pordesempleo 7 abr  miles 235 230 242
Viernes 13 09:00 Confianza de la U. de Michigan abr (P) indice 99.9 101.0 101.4

Fuente: Bloomberg

MIERCOLES - La inflacion reportada por el BLS registrara un avance
mensual nulo enel tercer mes del afio, con lo que la comparacién anual se
ubicard en 2.4%. Precios al consumidor (mar) Banorte: 0% m/m;
consenso: 0% 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
nula en marzo, con lo que la variacion anual subird de 2.2% a 2.4%. Como
explico Jerome Powell, presidente del Fed, ante el Club Econdémico de Chicago,
la inflacion medida Gltimos 12 meses mostrard un brinco importante durante la
primavera debido, en buena medida a la base de comparacién. Asimismo, como
lo muestran algunos indicadores de la cadena productiva la imposicion de
aranceles al acero y aluminio han generado compras de panico que se han visto
reflejadas en precios y que en algin punto podria buscarse transferirlos al
consumidor final. Para el componente subyacente, que excluye alimentos y
energia, esperamos un avance de 0.2% m/m, lo que causara que la variacion
anual suba de 1.8% a 2.1%. Si bien como ya mencionamos consideramos que
las tarifas impuestas por el presidente Trump y la reforma fiscal podrian incidir
al alza sobre la inflacién hacia adelante, vemos que los salarios todavia no
muestran una convergencia sostenida hacia 3%, lo que libera de presiones a la Documento destinado al publico en general
inflacion en este frente.



MIERCOLES - La atencion estara centrada en la publicacion de las
minutas de la altima reunion del FOMC. Cabe recordar que dicha reunion se
decidio elevar el rango de la tasa de referencia en 25pb para ubicarlo en 1.50%-
1.75%. En linea con lo que observamos en el comunicado, esperamos que el
documento muestre un tono hawkish, destacando que si bien hemos visto una
desaceleracion de la actividad economica en 1T18 respecto a lo visto en 4T17,
las perspectivas econémicas se han fortalecido. En lo que se refiere a la
inflacion, en el comunicado se percibié que su percepcion respecto al momento
en que la inflacién alcanzara el 2% parece haberse adelantado. Dijeron que la
inflacion medida Gltimos doce meses alcanzara el objetivo de 2% en los
proximos meses, lo que contrasta con el comunicado previo donde dijeron que
el objetivo se alcanzaria este afio. Esperamos que este punto se reafirme en las
minutas. En este tema, consideramos relevante los resultados del indicador ISM
manufacturero de marzo, que mostraron el subindice de precios en un maximo
de siete afios, lo que parece deberse a la debilidad del dolar y al anuncio de la
implementacion de tarifas a las importaciones de acero y aluminio lo que
provocd compras de panico. Mientras que los salarios avanzaron a una tasa
anual de 2.7% en marzo, segun el reporte de la ndmina no agricola, desde 2.6%
el mes previo.

Creemos que sera importante como se aborda el tema de la politica fiscal y las
implicaciones esperadas a unos meses ya de la aprobacion de la reforma fiscal y
del presupuesto que incluye aumentos en el gasto en defensa y areas no
relacionadas con defensa. Asimismo, consideramos especialmente relevante la
discusion en torno al desempefio de los salarios y su posible impacto sobre la
inflacién. Finalmente, y aunque creemos que es poco probable que se hable de
lo que mencion6 Powell en su conferencia respecto a que se esta considerando
incrementar el nimero de reuniones en el que hay una conferencia de prensa tras
la decision, habré que estar atentos a este tema. Este tema cobra relevancia en
un contexto en el que el Fed solamente ha subido tasas en reuniones
consideradas “vivas”, es decir, cuando el presidente del Fed sostiene una rueda
de prensa tras el anuncio de la decision.

VIERNES - La confianza del consumidor bajard después del maximo
alcanzado el mes previo. Confianza de la Universidad de Michigan (abr P)
Banorte: 99.9pts; consenso: 100.6pts; anterior: 101.4pts. Para el estimado
preliminar de abril, esperamos un nivel de 99.9pts, por abajo del dltimo dato de
101.4pts. Hasta el momento, de la informacion que ya conocemos, los indices
accionarios han tenido un desempefio volatil y se ubican por debajo de lo que
observamos en promedio el mes anterior, derivado del incremento en las
tensiones comerciales entre EE.UU y China. Cabe recordar que durante el tercer
mes de 2018, la confianza se ubic6 en su nivel mas alto desde el 2004. Destaca,
sin embargo que, si bien la percepcion de las condiciones presentes mejord de
manera notable, la percepcion respecto a las condiciones futuras se deterioro.
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En la encuesta se destacd que la ganancia en el indice de confianza se debi6 al
optimismo de los encuestados cuyos ingresos estan ubicados en el tercio mas
bajo, mientras que las respuestas de aquellos con ingresos ubicados en el tercio
mas alto mostraron un marcado deterioro. Y se explicé que dado que este Gltimo
grupo representa la mitad del gasto, esto se reflejara en las cifras de consumo..

Por su parte, la confianza medida por el Conference Board se ubicé en marzo
por debajo de los niveles observados el mes previo. La disminucion en el indice
general respecto al mes anterior, se debid a una baja en el subindice de
condiciones presentes y especialmente a una contraccion en el componente de
expectativas futuras. El reporte reveld que los encuestados observaron
condiciones presentes menos favorables en el ambito empresarial y de negocios.

Intervenciones de miembros del Fed

Intervenciones de miembros del Fed
Del 9 al 13 de abril
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Fecha Hora Funcionario Region Voto FOMC 2018 Temay Lugar
Martes 10  02:30 Robert Kaplan Fed de Dallas no Habla en Beijing
Jueves 12 16:00 Neel Kashkari Fed de Minneapolis no Estara en un panel como moderador
Viernes 13 07:00 Eric Rosengren Fed de Boston no Hablara sobre perspectivas econémicas
Viernes 13 08:00 James Bullard Fed de St.Louis no Hablara sobre los estandares de vida
Viernes 13 12:00 Robert Kaplan Fed de Minneapolis no Hablarg en Odessa

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, Hugo Armando Gémez Solis, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José Itzamna 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 d ocumento 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 compensacién distinta ala de Grupo Financiero Banorte
S.AB. de C.V por laprestacién 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 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 directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de anélisis,
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 com pensacién 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 Gltimos 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 hay an 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 préoximos 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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