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Laatencion delos mercados estara centradaen la balanza comercial y la tasa de o
@analisis_fundam

desempleo de mayo

. ‘- . . Francisco Flores
= Balanza comercial (mayo). El proximo miércoles, Banxico y el INEGI Economista, México

daran a conocer su reporte preliminar de balanza comercial para el quinto francisco. fores.serano@barorte.com
mes del afio (8:00am), donde estimamos un déficit comercial de 480.4mdd.

Dentro de este reporte esperamos un avance de 9.7% anual en las

exportaciones totales. Estimamos un crecimiento de 60.9% anual en las

exportaciones petroleras y un aumento de 7.2% anual en las exportaciones

no petroleras. Por el lado de las importaciones, esperamos un crecimiento de

7.4% anual, el cual estard explicado por el mayor dinamismo de las

importaciones petroleras, tanto de consumo como intermedias

» Tasa de desempleo (mayo). El martes, el INEGI publicara el reporte de
empleo correspondiente al quinto mes del 2018 (a las 8:00am), en donde
estimamos que la tasa de desocupacion mostrara un nivel de 3.43% medido
con cifras originales, similar al 3.40% observado en abril de 2018.
Adicionalmente, con cifras ajustadas por estacionalidad, esperamos una tasa
de 3.38%, lo que implicaria un incremento de 0.02 puntos porcentuales
respecto a lo observado en el mes anterior. Consideramos que este
incremento (cifras ajustadas por estacionalidad) se debera a la discrepancia Documento destinado al pblico
inherente en la recopilacién de la encuesta. Sin embargo, cabe destacar que en general
ésta se encuentra en niveles significativamente bajos

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO  UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun 25-jun 8:00am Ventas al menudeo Abril % anual 2.8 - 1.2
mar 26-jun 8:00am Tasade desempleo Mayo % 3.43 - 3.40
Cifras ajustadas por estacionalidad % 3.38 - 3.36
mar 26-jun 9:00am Reservas intemacionales 22-jun mmd - - 173.2
mar 26-jun 11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3y 6 meses;Bonos M 3 aiios (Dic'21); Udibonos 3 aflos (Dic20)
mié 27-jun 8:00am Balanza comercial Mayo mdd -480.4 - -289.1
Ex portaciones fotales % anual 9.7 - 17.0
Petroleras % anual 60.9 - 54.4
No pefroleras % anual 7.2 - 15.0
Importaciones totales % anual 74 - 21.4
vie 29-jun 9:00am Crédito al sector privado Mayo % anual 6.4 - 5.9
Consumo % anual 31 - 3.2
Vivienda % anual 3.0 - 35
Empresas % anual 9.4 - 9.3
vie 29-jun 14:30pm Reporte de finanzas publicas May o mmp -- - 5.8

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Ventas al menudeo (abril): Banorte: 2.8% anual; anterior: 1.2%
anual. El proximo lunes, el INEGI publicard a las 8:00am el reporte de
establecimientos comerciales correspondiente al cuarto mes del afio, donde
esperamos un incremento de 2.8% anual en el ingreso por ventas al menudeo.

Dentro de nuestro monitoreo observamos un mayor dinamismo en las
importaciones de bienes de consumo no petroleras, las cuales presentaron un
incremento de 17.2% anual. Adicionalmente, observamos un incremento de 1%
en las ventas en tiendas iguales de la ANTAD (en términos reales). Por el
contrario, las cifras publicadas por la AMIA muestran un retroceso de 6.9% en
las ventas al menudeo de vehiculos en marzo.

MARTES - Tasade desempleo (mayo): Banorte: 3.43%; anterior: 3.40%.
El martes, el INEGI publicara el reporte de empleo correspondiente al quinto
mes del 2018 (a las 8:00am), en donde estimamos que la tasa de desocupacion
mostrara un nivel de 3.43% medido con cifras originales, similar al 3.40%
observado en abril de 2018. Adicionalmente, con cifras ajustadas por
estacionalidad, esperamos una tasa de 3.38%, lo que implicaria un incremento
de 0.02 puntos porcentuales respecto a lo observado en el mes anterior.

Consideramos que el incremento marginal en la tasa de desempleo (cifras
ajustadas por estacionalidad) se debera a la discrepancia inherente en la
recopilacion de la encuesta. Sin embargo, cabe destacar que ésta se encuentra en
niveles significativamente bajos.

MARTES - Reservas internacionales (15 de junio); anterior: US$173,172
millones. El martes, a las 9:00am, se publicara el boletin semanal sobre el
estado de cuenta del Banco de México. Durante la semana pasada, las reservas
internacionales presentaron una caida de US$104 millones explicado
principalmente por una revalorizacién negativa de los activos del Banco Central.
Con ello, las reservas internacionales alcanzaron un saldo neto de US$173,172
millones. En lo que va del afio, las reservas del banco central se han
incrementado en US$370 millones (como se aprecia en la tabla siguiente).

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2017 15-jun-18 15-jun-18 Acumulado enel afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 172,802 173,172 -104 370

(B) ReservaBruta 175,450 178,038 459 2,588
Pemex - - 1 -537
Gobierno Federal - - 328 1,909
Operaciones de mercado - - 0 0
Ofros 130 1,216

(C) Pasiv os a menos de 6 meses 2,648 4,865 563 2,217
Fuente: Banco de México
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MARTES - Subasta de valores gubernamentales. También el martes, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico —via el Banco de México como agente
colocador— subastara Bonos M a 3 afios (Dic’21), Udibonos a 3 afios (Dic’20), ,
asi como Cetes de 1, 3, y 6 meses (ver detalles en el recuadro de la siguiente
pagina). Como siempre, los resultados de la subasta se publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (26 de junio de 2018)

Fecha de Vto. Tasa cupon Monto asubastar’ Tasa previa 2

Cetes
1m 26-jul-18 -- 7,000 7.7
3m 27-sep-18 -- 11,000 7.92
6m 20-dic-18 -- 11,500 8.02
Bono M
3 afos 09-dic-21 7.25 8,500 7.65
Udibonos
3 afos 10-dic-20 2.50 UDIS 950 3.67

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras ex presadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos, que
estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion al
dia de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD

MIERCOLES - Reporte preliminar de la balanza comercial (mayo):
Banorte: -480.4 millones de dolares (mdd); anterior: -289.1mdd. El proximo
miércoles, Banxico y el INEGI dardn a conocer su reporte preliminar de balanza
comercial para el quinto mes del afio (8:00am), donde estimamos un déficit
comercial de 480.4mdd.

Dentro de este reporte esperamos un avance de 9.7% anual en las exportaciones
totales. Estimamos un crecimiento de 60.9% anual en las exportaciones
petroleras derivado del incremento que registr6 el precio de la mezcla mexicana
(45.4% anual). Adicionalmente, esperamos un aumento de 7.2% anual en las
exportaciones no petroleras. Al interior, estimamos un incremento de 7.1% en
las exportaciones manufactureras ante un avance de 9% en las exportaciones del
sector automotriz y un incremento de 6.1% en el resto de las exportaciones
manufactureras.

Por el lado de las importaciones, esperamos un crecimiento de 7.4% anual, el
cual estara explicado por el mayor dinamismo de las importaciones petroleras,
tanto de consumo como intermedias. Adicionalmente, estimamos un incremento
de 4% en las importaciones de bienes de consumo no petroleras, mientras que
las importaciones de bienes intermedios probablemente aumenten 5.3% anual.
Por ultimo, estimamos un avance nulo en las importaciones de bienes de capital.

VIERNES - Crédito bancario al sector privado (mayo); Banorte: 6.7%
anual; anterior: 5.7% anual. El viernes, a las 9:00am, el banco central
publicard su reporte de agregados monetarios y actividad financiera
correspondiente al quinto mes del 2018. Dentro del reporte consideramos que el
crédito bancario otorgado al sector privado siguié fluyendo durante el mes en
cuestion. En este contexto, estimamos un incremento en términos reales en el
saldo total de la cartera de los bancos al sector privado en torno al 6.3% anual,
como resultado de crecimientos de 3.1%, 3% y 9.4% anual en las carteras de
consumo, vivienda y empresarial, respectivamente.



VIERNES - Reporte de Finanzas Publicas (mayo); anterior: 5.8mmp.
Finalmente, el viernes por la tarde, la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico
dard a conocer su quinto reporte mensual de finanzas publicas del 2018. Por el
lado de los ingresos serd interesante analizar la evolucion de los tributarios no
petroleros, ya que estos podran dar mas informacién sobre la actividad
economica en el quinto mes de este afio. Adicionalmente, sera relevante
observar el desempefio de los ingresos petroleros dado el aumento que ha
experimentado el precio de la mezcla mexicana en comparacion del afio anterior
en conjunto con la caida de la plataforma petrolera.

Del lado del gasto, estaremos atentos a su crecimiento, particularmente
comparado con el 2017, asi como a la evolucién de la deuda publica, la cual
actualmente representa alrededor del 43.5% del PIB nacional.
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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,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Hugo
Armando Gomez Solis, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago L eal Singer y
Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion
personal sobrela(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos
gqueno hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distintaalade Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V por la prestaciéon 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 participaciéon 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 directao a través de interpésitapersona, 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
distribucién.

Remuneracion 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 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.A.B.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero enpresas 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 conpafiias o enpresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 Ultimo 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 emision 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 algin 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 interposita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de laaccién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inv ersion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios C onsultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar sialgun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inv ersion, 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 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 endbégenos y exoégenos 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 hacenos declaracién alguna
respecto de su precisioén o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emsién, pero estan sujetas a nodificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se conmpromete a comunicar los
cambios y tanpoco 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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