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Esperamos ahora una tasa de inflacion de
3.1% a finales de 2016

= Con el reporte de inflacién de septiembre hemos modificado nuestra
expectativa de inflacion para 2016 de 2.8% a 3.1%

= Inflacion total (septiembre): 0.61% m/m; Banorte-Ixe: 0.6% m/m;
consenso: 0.56% m/m (rango de prondsticos: 0.4% a 0.65%); previo:
0.28% m/m

= Inflacion subyacente (septiembre): 0.48% m/m Banorte-Ixe: 0.45%
m/m; consenso: 0.46% m/m (rango de pronosticos: 0.43% a 0.48%)

» La inflacién en septiembre se explicd parcialmente por presiones sobre
los precios de las mercancias ante el impacto que ha tenido la
depreciacion del peso mexicano

= Adicionalmente, el inicio del ciclo escolar explicé el avance de los
precios de los servicios, mientras gque observamos presiones en los
precios de los bienes agricolas

= Con estos datos, la inflacion anual se ubica en 2.97% vs. 2.73% en el
mes anterior

Los precios al consumidor crecieron 0.61% m/m en septiembre, en linea
con nuestro prondstico. Por su parte, la inflacion subyacente registrd una
variacién de 0.48% m/m. La principal desviacion con respecto a nuestro
estimado vino por: (1) Una mayor contribucién del precio de los alimentos
procesados (11pbs vs. nuestro prondstico de 9pbs) y (2) una menor contribucion
del precio de agricolas (21pbs vs. nuestro 22pbs), como se muestra en la
siguiente tabla.

Inflacion por componentes durante septiembre
% incidencia mensual

INEGI Banorte-Ixe Diferencia
Total 0.61 0.60 0.01
Subyacente 0.36 0.34 0.02
Mercancias 0.23 0.21 0.02
Alimentos procesados 0.11 0.09 0.02
Otros bienes 0.12 0.12 0.00
Servicios 0.13 0.13 0.00
Vivienda 0.03 0.02 0.00
Educacion 0.12 0.12 0.00
Otros servicios -0.02 -0.01 0.00
No subyacente 0.25 0.26 -0.01
Agricultura 0.28 0.30 -0.01
Frutas y verduras 0.21 0.22 -0.01
Pecuarios 0.08 0.08 -0.01
Energéticos y tarifas 0.04 0.05 0.01
Energéticos -0.05 -0.05 0.00
Tarifas del gobiermo 0.01 0.00 0.00

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla.
Las correspondientes a 2011 pueden no sumar el total por el cambio en la metodologia de calculo del IPC.
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La inflacion en septiembre se explicé por presiones sobre los precios de las
mercancias, y los bienes agricolas. En el primer caso, los precios de las
mercancias se incrementaron 0.65% m/m derivado de un aumento de 0.66% en
los precios de los alimentos y de 0.64% en otras mercancias. En este contexto,
consideramos que la significativa depreciacion de la divisa mexicana ya ha
tenido una mayor incidencia sobre los precios de las mercancias. En cuanto a la
inflacion de los servicios, los costos de educacion se incrementaron 2.27% m/m,
explicado por el inicio del nuevo ciclo escolar, mientras que los costos de
vivienda subieron 0.15%. En cambio, los precios de otros servicios se redujeron
0.09% m/m.

Por lo que respecta al indice no subyacente, los precios agricolas se
incrementaron 3.1% derivado de alzas importantes en los precios de frutas y
verduras (6.2%), aunado a un aumento de los productos pecuarios (+1.3%).
Entre los productos con mayores alzas, el INEGI destaco el incremento de los
precios de jitomate (+3.8% 2s/2s), cebolla (+19.5%), pollo (+2.1%) y huevo
(7.1%).

Modificamos nuestro estimado de inflacion del cierre del afio de 2.8% a
3.1%. Con estos datos, la inflacién anual se ubica en 2.97% vs. 2.73% en el mes
anterior. Por su parte, la subyacente ya alcanzé una variacion anual de 3.07%. El
traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a precios ha sido mayor de lo que
habiamos anticipado, lo que ha afectado significativamente la trayectoria de la
inflacion subyacente, particularmente sobre el subindice de mercancias.
Adicionalmente, el ciclo de precios agricolas también ha resultado mayor al
esperado.

Hacia delante esperamos que continte el contagio de la depreciacién cambiaria
a los precios, mismo que se puede empezar a ver reflejada en los precios de
algunos servicios. Cabe destacar que nuestro estimado de inflacién anual de
2.8% lo proyectamos al inicio de este afio esperando 120 puntos base de
traspaso de tipo de cambio a inflacion, pero no habiamos incorporado una
depreciacion del peso tan significativa (12% en lo que va del afio). En este
sentido, nuestro nuevo estimado de 3.1% est4 en linea con nuestro modelo de
sensibilidad de traspaso, en el que hay que agregar 25 puntos base a la inflacion
anual de los préximos seis meses cuando el peso se deprecia 10% de manera
“permanente”.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

La curva local estd incorporando un escenario de inflacion diferente. El
reporte de inflacién result6 en linea con nuestras expectativas, mostrando mayor
evidencia de traspaso de la depreciacion del peso en el componente subyacente.
Como resultado, el mercado ha incorporado alzas de la tasa de referencia por
Banxico para lo que resta del afio (28pb) adicionales a los +150pb que ya se
materializaron a lo largo de 2016. Hacia adelante, consideramos que una serie
de factores de riesgo en el mes pudieran resultar en un peso mas débil (dada una
alta sensibilidad del MXN a las encuestas sobre la eleccion en EE.UU.). Los
breakevens se mantienen relativamente estables alrededor de 3.00%, aunque con
una elevada probabilidad de presionarse hacia el cierre de afio cercano a 3.50%
(maximo del 2016). Como resultado, vemos una valuacién mas atractiva en el
belly de la curva mexicana en comparacion con la parte corta. Por otro lado, esta
seccién pudiera mostrar un mejor desempefio que la parte mas larga, a la espera
de las elecciones en EE.UU. Considerando estos factores, mantenemos nuestra
recomendacién de invertir en un steepener 5al0a en la curva de derivados de
TIHE-28 con entrada en 35pb, objetivo de 50pb y stop-loss en 25pb, operando en
estos momentos en 40pb. Para mayores detalles, ver: “Recomendamos steepener
5-10 afios en TIIE-IRS” publicado el 5 de octubre pasado, <pdf>. En el
cambiario, nos mantenemos defensivos a la espera de mejores niveles de entrada
para nuevos largos en ddélares ante la expectativa de que la volatilidad continte e
incluso aumente en la antesala de las elecciones, sin descartar presiones
graduales hacia el sicol6gico de 20.00 en caso de un repunte del candidato
republicano en las encuestas. Si bien las recientes alzas de Banxico y mayores
tasas de corto plazo han ayudado a aliviar parte del débil desempefio relativo del
MXN, la divisa continta siendo uno de los vehiculos preferidos y mas baratos
para cubrir riesgos externos y apostar sobre el posible resultado de la eleccidn,
lo que creemos que seguira limitando el apetito por posiciones largas en el corto
plazo.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20161005_Steepener5a10aTIIE_esp.pdf
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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 Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas y Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento 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 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 interpésita persona, 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
distribucién.

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 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 namero 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 compafiias 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 mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 informacién, 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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