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Calendario Estados Unidos Semanal
Semana del 27 al 31 de enero

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso  Previo
Martes 28 07:30  Ordenes de bienes duraderos dic % - 0.9 21
Martes 28 09:00 Confianza del consumidor ene indice 127.5 128 126.5

Miércoles29  13:00  Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 1.75 1.75 1.75
Miércoles 29  13:00  Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 1.50 1.50 1.50
Jueves 30 07:30  Producto Interno Bruto 4719 % 1.9 22 21
Jueves 30 07:30 Consumo personal 4T19 % 21 2.2 21
Jueves 30 07:30  Solicitudes de seguro por desempleo 25ene miles 210 214 21
Viernes 31 07:30  Ingreso personal dic % m/m - 0.3 05
Viernes 31 07:30  Gasto de consumo dic % m/m - 0.3 04
Viernes 31 07:30  Gasto de consumo personal (real) dic % m/m 0.1 0.1 0.3
Viernes 31 07:30  Deflactor del PCE dic % m/m - 0.2 0.2
Viernes 31 07:30  Deflactor subyacente del PCE dic % m/m - 0.1 0.1
Viernes 31 09:00 Confianza de la U. de Michigan ene (F) indice 99.1 99.1 99.1

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



MARTES - Confianza de los consumidores del Conference Board (ene)
Banorte: 127.5pts; consenso: 128pts; previo: 126.5pts. El martes a las
9:00am se publicard el indicador de confianza de los consumidores del
Conference Board para el mes de enero, el que esperamos muestre un alza a
niveles de 127.5pts desde 126.5pts previo. Consideramos que la confianza
mostrard un mejoria después de la firma de la fase 1 del acuerdo comercial entre
China y EE.UU. Sin embargo, el alza se vera limitada por el ultimo reporte del
mercado laboral que resulté por debajo de lo esperado. Cabe recordar que el
indicador de confianza de los consumidores de enero publicado por la
Universidad de Michigan se ubicd en 99.1pts ligeramente abajo del 99.3pts
observado el mes previo. Sin embargo, estas dos encuestas no siempre se
mueven en la misma direccion, ya que dan un peso diferente a los distintos
factores que afectan la confianza de los consumidores. Mientras que el indicador
del Conference Board da mas peso a lo relacionado con el mercado laboral, el
de la Universidad de Michigan da mas peso al impacto de las condiciones

financieras y el ingreso sobre el sentimiento de los consumidores.
Confianza de los Consumidores del Conference Board y de la Universidad de
Michigan
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MIERCOLES — Reunion FOMC. La atencion de la semana se centrara en la
primera reunion del afio del FOMC. Cabe destacar que, dada la rotacion anual
dentro del Comité, en esta primera reunion algunos miembros saldran (Bullard,
Evans, Rosengren y George) y otros entraran (Kashkari, Kaplan, Harker y
Mester). En nuestra opinion, los nuevos integrantes con derecho a voto este afio
balancearan en gran medida a los miembros con sesgo tanto como dove como
hawk que salieron, por lo que el Comité tendra un sesgo muy similar que en
20109.
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Tras la Gltima actualizacion del dot plot, las Gltimas minutas y las recientes
intervenciones de varios miembros, creemos que la mayoria del Fed considera
que la postura monetaria actual —después de tres recortes en la tasa de referencia
durante 2019- es la adecuada. En este contexto, consideramos que las cifras
publicadas desde la Gltima reunion apoyan esta percepcion, mostrando una
economia resistente a pesar de riesgos globales y una desaceleracion importante
en varias regiones. En particular, los consumidores en EE.UU. han sido el pilar
del crecimiento, lo que esperamos que continte este afio. Asimismo, las ultimas
sefiales del sector manufacturero han sido relativamente mas positivas, como fue
el caso de los indicadores manufactureros regionales de enero (Philly Fed y
Empire Manufacturing) ademas de la produccion manufacturera excluyendo
autos en diciembre. A lo anterior se suman sefiales positivas tras la firma de la
fase 1 del acuerdo comercial entre China y EE.UU., mientras que el mercado
laboral sigue mostrando sefiales de solidez, en un entorno donde el incremento
de los salarios no esta generando presiones inflacionarias.

Esperamos que el comunicado y la conferencia de prensa de Jerome Powell
muestren un tono neutral, lo que reafirmaria nuestra expectativa de que el Fed
estara en pausa durante todo 2020. Sin embargo, cabe resaltar que los mercados
contintian asignando probabilidades relativamente altas a un recorte de la tasa de
referencia de 25pb hacia finales del afo.
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En contraste, el dot plot anticipa estabilidad seguido de un alza de 25pb en
2021. Si bien estas diferencias entre el dot plot y el mercado no son inusuales,
coincidimos mas con el sesgo en el mercado sobre el potencial de un recorte
hacia el 4T20, a pesar de que no constituye nuestro escenario base derivado de
condiciones econdmicas y una dindmica de precios que seguiran apoyando una
postura sin cambios.

Por su parte, consideramos importante mencionar gque si bien no se esperan
cambios en la tasa de Fed funds, se especula sobre la posibilidad de un ajuste
técnico en la tasa IOER. Se podria anunciar un alza en la IOER porque la tasa
efectiva de los Fed funds estd muy cercana a la parte baja del rango, lo que no es
deseable para el banco central. No obstante, se especula que el Fed podria
preferir realizar este ajuste después del pago de impuestos en abril.

JUEVES - PIB (4T19): Banorte: 1.9%; consenso: 2.2%; anterior: 2.1%. El
jueves a las 7:30am, el BEA publicara el reporte del PIB de 4T19. Estimamos un
avance de 1.9% trimestral anualizado en dicho periodo, derivado de:

(1) Una moderacion en el ritmo de avance del consumo, de 3.2% trimestral
anualizado en 3T19 a 2.1%. En este contexto, el gasto personal real muestra una
variacion trimestral anualizada a noviembre de 2.4%. Con el avance estimado
que tenemos para diciembre de 0.1% m/m, la variacién trimestral anualizada se
moderaria a nuestro pronostico de 2.1%. Con esto, la contribucion del gasto de
las familias al avance del PIB en el Gltimo trimestre del 2019 habra sido de
1.4pp (ver grafica, abajo), 70pb menor a la observada en el 3T19.

Como resultado, de materializarse nuestro pronéstico, el avance del consumo en
todo 2019 habria sido de 2.6% anual. El consumo personal se ha visto apoyado
por la fortaleza del mercado laboral, los bajos niveles de inflacion y su impacto
favorable sobre el ingreso real, la elevada confianza de los consumidores y las
tres bajas en la tasa de los Fed funds durante el afio pasado. Hacia adelante,
esperamos que el consumo mantenga un ritmo de avance en la primera mitad del
afio que oscile entre el 2.1%-2.2%, mostrando un avance en todo este afio de
2.4%.

(2) Por su parte, esperamos una modesta contraccion de la inversion fija de
0.2% trimestral anualizada, mejorando relativo a la caida de 0.8% del trimestre
anterior, con lo que la contribucion al crecimiento en el periodo habra sido
préacticamente nula. Esperamos que el rubro de inversion en estructuras vuelva a
mostrar una caida, como se observd el trimestre anterior, debido al
comportamiento que han mostrado los envios de bienes duraderos excluyendo
aeronaves y defensa. Con este resultado, la inversion habra crecido 1.3% en el
2019. Para 2020, esperamos un modesto avance de 0.3%.

(3) En tanto, estimamos una contribucion de las exportaciones netas de
alrededor de 0.8pp, derivado de una fuerte contraccion de las importaciones,
mientras que esperamos un modesto avance de las exportaciones. Por su parte,
anticipamos una contribucion negativa de -0.60pp proveniente del cambio en
inventarios en el periodo en cuestion, mientras que anticipamos una
contribucion positiva del gasto del gobierno de 0.35pp al PIB de 4T109.
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Contribuciones al crecimiento del PIB
PP
mPIB = Consumo Inversion fija

OExportaciones netas Inventarios  Gasto de gobierno
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4.0

31 y 3.0
3.0 -
2.0 24 241 1.9
20 1 14
08 g7 0.8 0.8

1.0 0.6 05 ; 0.3 0.4

Mo & 5 00, [ -
0.0 - - - il N

-0.3 01 -041 0.0
4.0 - 0.7 ]
oo 0.6

2.0 -

1719 2T19 3T19 4T19

Fuente: Banorte y BEA

Con estos avances en el Gltimo trimestre del afio pasado, el PIB habra crecido
2.3% en todo el 2019. Para el 2020 esperamos un crecimiento del PIB de 1.8%,
apoyado nuevamente por la solidez del consumo. En el corto plazo, anticipamos
un avance de 1.3% trimestral anualizado del PIB de 1T20 impactado a la baja
por el paro en la produccion del 737 Max por parte de Boeing. Si bien el
impacto esperado es temporal, consideramos que el anuncio de que este tipo de
aeronaves no regresaran a operar hasta mediados del afio sugiere que el impacto
podria ser de mayor duracion. No obstante, por ahora mantenemos nuestro
estimado del PIB en 2T20 de 1.9%.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
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 utilizacion 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 directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
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.

Remuneracion 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 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 niamero 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 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 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 inversién 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, 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 interpdsita 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 algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 declaracién 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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