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Mensuales:

Atencidn en los riesgos geopoliticos
en Europa y en el primer presupuesto
de la administraciéon Trump

México - Evaluaremos la desaceleracion de la economia en 1T17
EE.UU. - El presupuesto de Trump debe pasar antes del 28 de abril
Eurozona y Reino Unido - Brexit y elecciones en Francia en la mira
China - Las acciones de restricciéon monetaria continGan

Brasil - El Copom recortard la tasa de referencia nuevamente

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016p 2017p 2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3 32 34 M 32 2 o 2 %2 U 34
EU 16 20 24 17 20 21 19 20 21 24 23
Eurozona 17 18 16 18 17 % 16 18 16 1% 16
Reino Unido 1.8 16 14 2.0 2.0 2.0 17 15 1.0 141 1.3
China 67 65 62 6.7 68 67 66 64 64 63 63
Japon 1.0 12 13 1.1 1.6 13 12 12 12 13 13
India 74 69 15 74 7.0 65 67 10 12 14 15
Rusia 06 09 15 04 01 06 08 10 12 14 14
Brasil -36 0.2 16 29 25 12 0.3 02 07 12 16
México 23 14 26 21 24 15 07 10 12 23 29
Fuente: Banorte-Ixe
V 4 ° V °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016  2017p  2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 1.6 2.0 24 35 21 1.7 24 21 1.9 2.5 3.0
Consumo Privado 2.7 2.7 29 3.0 35 22 31 2.6 2.8 3.0 3.2
Inversion Fija 0.7 1.3 15 0.1 29 55 2.0 4.2 2.5 3.3 3.3
Inversién no Residencial (IC**) -0.5 0.9 12 14 0.9 54 0.6 34 1.6 24 21
Inversion Residencial 49 3.2 34 4.1 9.6 6.0 6.5 6.8 54 6.5 7.0
Gasto de Gobiemo 0.8 1.3 19 0.8 0.2 0.7 0.9 11 13 15 15
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.4 2.3 25 10.0 4.5 4.0 2.0 15 15 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.1 34 3.2 2.2 9.0 7.0 4.0 5.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 13 24 2.2 15 21 24 2.0 15 18 24 21
Subyacente (% anual) 2.2 2.3 2.2 1.9 21 2.2 2.2 2.2 21 2.2 22
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.5 4.6 49 47 4.7 4.7 4.6 4.6 4.6 45
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 181 175 239 148 218 162 188 159 17 165
*Las cifras subrayadas son pronésticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
V 4
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo canl;::e?n‘:g: tos Préxima Préxim_o cambio Estimado para fines de:
Ultimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 12.25 -75pb (Feb17)  -150 -200  -200 12-Abr Abr 17 -75pb 1225 1050 9.50 9.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.875 +25pb (Mar 17) 25 50 50 3-May Sep 17 +25pb 0875 0875 1125 1.375
México Tasa de referencia 6.50 +25pb (Mar 17) 7% 175 275 18-May  Sep 17 +25pb 6.50 6.50 6.75 7.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 0 11-May 0.25 0.25 0.25 0.25
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 -5 27-Abr 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 435 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 -20 27-Abr -0.10  -0.10 -010 -0.10

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Economia Global ™./,
Atencion en los riesgos geopoliticos en Europay .”
el primer presupuesto de la administracion
Trump

D?"“ Pare.des ) A En abril, la atencién de los mercados se desplaza a la Eurozona con la primera ronda
Director Ejecutivo Andlisis !

Econémico de elecciones en Francia y las negociaciones del Brexit

delia.paredes@banorte.com 3
En Estados Unidos, seran importantes las negociaciones sobre el primer presupuesto de

la administracién Trump

Con un escenario en el que la economia global estd mostrando datos de actividad
econdmica razonablemente buenos y con menor volatilidad en los mercados
financieros internacionales, el enfoque de los inversionistas estard précticamente en los
temas geopoliticos en la Eurozona y en Estados Unidos.

En el primer caso, el pasado 29 de marzo, Theresa May, Primer Ministro del Reino Unido,
detond el art. 50 del Tratado de Lisboa, por el cual inicia el proceso de salida del Reino
Unido de la Unién Europed, mismo que tiene un plazo de 24 meses. Durante este
periodo se tendrdn que negociar tanto los términos de la separacién como el acuerdo
sobre la nueva relacién comercial. Toca el turno ahora a los 27 paises de la Unidn
Europea (UE-27) responder a la carta enviada por Theresa May en la cumbre de lideres
que tendrd lugar el proximo 29 de abril. La respuesta deberd contener los principios de
la UE-27 que no pueden ser comprometidos, asi como la estructura de las pldticas
hacia delante. La negociacion se antoja dificil, no sélo porque se tiene que cumplir el
plazo fatal de los 24 meses, sino porgue los objetivos de negociacion de ambas partes
son radicalmente diferentes (para mds detalles ver nota especial: “El largo camino del
Brexit” <aqui>).

Mientras tanto, el préoximo 23 de abril se llevardn a cabo la primera ronda de
elecciones presidenciales en Francia. La candidata de ultraderecha, Marine Le Pen,
tiene buenas posibilidades de ganar la primera ronda, ya que las Ultimas encuestas
muestran un empate técnico vs. Emmanuel Macron, candidato independiente pero
con una visibn mds conservadora. No obstante, dichas encuestas indican que Macron
ganaria con facilidad en la segunda ronda. La eleccidon en Holanda, en donde el
partido euroescéptico gand solamente 5 asientos adicionales en el Parlamento —para
obtener 20 de un total de 150 asientos-, muy por debajo de los 30-35 que se estimaban,
han reducido los temores de una ola populista en Europa. A esto también ha
contribuido que la crisis migratoria se ha venido atacando con lo que el senfimiento
anfi-inmigrantes —y antieuropeo-, ha venido disminuyendo y con ello, el sentimiento
anti-establishment.

En Estados Unidos, después de su primer revés legislativo —el rechazo al reemplazo del
Obamacare-, el Presidente Trump estd enfocando sus baterias en la negociacion del
primer presupuesto para su gobierno. Cabe recordar que a finales del ano pasado no
se aprobd un presupuesto para 2017 y que el gobierno estd operando bajo un
continuing resolution, medida que permite a la administracién seguir operando bajo los
términos del Ultimo presupuesto autorizado. Adicionalmente, el techo de
endeudamienfo ha enfrado nuevamente en vigor, por lo que el Tesoro
Norteamericano estd aplicando “trucos contables” para poder respetarlo. El gobierno
tiene hasta el 28 de akbril para evitar un cierre de operaciones (shutdown), como el que
se vio durante la administracion del Presidente Obama. En este contexto, en términos
de la reforma fiscal —ofra de las promesas de campana del presidente-, el partido
republicano sabe que no puede tardar demasiado ante la caida en los niveles de
aprobacion del presidente, por lo que es muy probable que esta sea mucho mds
diluida de lo que podn’omo%hober esperado en un primer momento.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales
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Crecimientoecondmico e inflacion

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Nov 2016 Nov 2016 Alta  El crecimiento econdmico seguira impulsado por el consumo, aunque el 12 meses

escenario es altamente incierto ante el inicio de una nueva administracion.
La politica fiscal se tornara expansiva con lo que la inflacién convergera mas
rapido a su objetivo de 2%.

Eurozona = Nov 2016 Nov 2016 Alta  El panorama estara dominado por temas geopoliticos lo que hara que el 12 meses
crecimiento continlie siendo muy moderado.
La inflacion podria mostrar un ligero repunte ante una base de comparacion en
precios energéticos relativamente alta.

Reino Ene 2017 Ene 2017 Media El efecto del choque generado por el Brexit sobre el crecimiento fue menor a 12 meses
Unido lo esperado, e inclusive se esta disipando.

No obstante, el impacto sobre la inflacion se esta dejando sentir, ante la fuerte

depreciacion que ha sufrido la libra esterlina.

China Oct 2015 Media La economia mantendra una tasa de expansion de alrededor de 6.5%. 12 meses
Las presiones sobre los precios al productor eventualmente se traduciran en
mayor inflacion al consumidor.
Riesgos en el mercado inmobiliario y en los altos niveles de deuda que ya se
han comenzado a atender

Brasil Oct 2016 Oct 2016 Baja  Laeconomia ya da los primeros signos del inicio de una recuperacion en 12 meses
2017.
La inflacion seguira cediendo y se ubicara cerca o por debajo del objetivo a
finales de este afio.

México Feb 2017 Nov 2016 Alta  El crecimiento econdmico rondara el 1.1% en 2017, con una desaceleracion 12 meses
en la primera mitad del afio, dada la incertidumbre en torno al futuro de la
relacion comercial con EE.UU.
La mayor inflacién estara explicada por: (1) El ajuste al precio de los
energéticos que realizara la SHCP durante el afio; y (2) el traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio a precios. Con ello, la tasa anual terminara
alrededor de 5.7% anual.

Politica monetaria

Region Fecha | Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU 15-Jun-16 = 15-Mar-17 Alta  El Fed continuara la normalizacion de manera gradual, lo que en nuestra opinién 12 meses

implica dos incrementos adicionales en 2017 de 25pb cada uno.

Eurozona 16-Mar-16 8-Dic-16 Alta  EI'ECB no modificara su postura monetaria en el corto plazo. Debera mantener 9 meses
las condiciones acomodaticias para que la inflacién converja lentamente hasta
1.9% en 2019. En este contexto, hasta septiembre o diciembre habra platicas en
torno a una politica monetaria menos acomodaticia.

Reino Mar-2016 Dic-2016 Media El BoE mantendra la postura monetaria actual ante la incertidumbre generada 12 meses
Unido por el proceso de salida de la Unidn Europea, aunque cada vez es mas

probable un alza en la tasa de interés.
China Mar-17 Media La politica monetaria se ha tornado ligeramente restrictiva. 12 meses
Brasil Dic-2016 Ene-2017 Media  Esperamos que el Copom mantenga el ritmo de relajacion monetaria con un 12 meses

recorte de 75pb en la reunién de abril.
Esperamos que la tasa Selic se ubique en 9% a finales del afio de 13.75% a
finales de 2016.

México Feb-2017 = 30-Mar-17 Alta  Las proximas acciones de Banxico estan condicionadas a las acciones del Fed 12 meses
en Estados Unidos y a la evolucidn de los precios de las gasolinas, sobre todo
durante la temporada alta que tendra lugar en los préximos meses. En este
contexto, esperamos un incremento de 50pbs en lo que resta del afio.
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Evaluaremos la desaceleracion de la economia.” 7
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Alejandro Cervantes Esperamoslur) crecfimiento de 1._5% parq el PIB del 1T17, luego de la expansién de

Economista Senior, México 2.4% en el Ultimo trimesire del aio anterior

alejandro.cervantes@banorte.com
La economia mexicana crecerd 1.5% anual en 1T17. La atencion durante el mes

Francisco Flores . , - ,

Economista, México de abril estard centrada en el reporte preliminar del PIB. Para el cdlculo de esta

francisco.flores.serrano@banorte.com  cifra preliminar, el INEGI toma los reportes econdmicos publicados para los dos
primeros meses del tfrimestre y los disponibles para el tercer mes. En este contexto,
la estimacion oportuna del PIB alcanza a cubrir el 80% de informacion directa
disponible y estima mediante modelos econométricos el 20% restante. Tomando
en cuenta la informacién disponible hasta el momento, consideramos que la
estimacion oportuna del PIB mostrard un crecimiento de 1.5% anual para la
economia mexicana durante el primer trimestre del ano, por debajo del 2.4%
observado en el trimestre anterior.

Consideramos que el menor dinamismo de la economia mexicana durante el
primer trimestre del afo estard explicado por la desaceleracion de los servicios
motivado por: (1) La caida en la confianza tanto de los consumidores como de las
empresas ante la incertidumbre en torno al crecimiento econdmico de México;
(2) el repunte en la inflacién durante los primeros meses del ano; (3) el menor
dinamismo del crédito empresarial. Con ello, esperamos un crecimiento de 2.2%
anual en el agregado de los servicios

De igual forma, el dinamismo de la economia mexicana se vio mermado por la
contraccion de la actividad industrial, dada la desaceleracion de la construccion
en obras de ingenieria civil propiciada por la caida en el gasto publico. De igual
forma, la incertidumbre en torno a los prospectos de crecimiento de la economia
mexicana generd un menor avance de la construcciéon privada. Asimismo, la
recesion que atraviesa el sector minero fue otro factor detrds de la caida en la
actividad industrial.

De lado positivo, la produccidén manufacturera mexicana registré un mayor
dinamismo. Sin embargo, es probable que el crecimiento de dicho sector haya
sido explicado por la incertidumbre en torno a la relacién comercial entre México
y Estados Unidos, lo que propicié en un primer momento un flujo mayor tanto de
produccién como de exportaciones durante el primer trimestre del ano. Hacia
delante, consideramos que el dinamismo del sector manufacturero serd menor en
la medida que los productores nacionales incorporen en sus expectativas que los
resultados de la renegociacion del TLCAN serd un proceso que no cambiard
significativamente la dindmica entre la relacién comercial de las tres naciones. En
el agregado, esperamos una contraccion de 0.7% anual para la actividad
industrial del 1T17.

5
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Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto 4T16 %ala 24 2.3 22 2.1
Actividad econémica (IGAE) Ene %ala 3.0 1.6 1.9 2.1
Produccion industrial Ene %ala -0.1 04 0.0 0.6
Produccion manufacturera Ene %ala 43 34 2.8 1.8
Inversion fija bruta Dic %ala 0.9 1.9 0.8 29
Consumo
Ventas menudeo Ene %ala 49 46 55 9.0
Empleo
Creacion de empleo formal Feb Miles 154.1 - 115.3 83.3
Tasa de desempleo Feb % 35 3.6 3.6 3.6
Inflacion
Total Feb %ala 4.9 49 48 4.7
Subyacente Feb %ala 43 43 - 3.8
Sector Externo
Balanza comercial Feb mmd 684.4 110.2 -350.0 -3294.3
Exportaciones Feb %ala 8.0 9.7 - 26.7
Importaciones Feb %ala 28 6.4 - 9.3

Principales estimados de la economia mexicana

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.3 11 25 20 24 15 0.7 1.0 1.2 23 29
Desempleo 3.9 4.0 4.0 39 37 3.9 3.8 4.2 41 43 41
Inflacion 34 57 5.8 26 34 5.3 6.2 6.1 5.7 4.2 3.6
Tipo de cambio (fin de periodo) 20.72 19.50 - 1939 20.72 18.72 18.50 19.60 19.50
Tasa de referencia (fin de periodo) 5.75 7.00 - 475 5.75 6.50 6.50 6.75 7.00

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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El presupuesto de Trump debe pasar antes, * ,"-.’:.
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La atencién estard en la aprobacién del presupuesto para este afo fiscal, para
evitar un shutdown en el gobierno

Esperamos una creacion de 201 mil plazas en el reporte de empleo de marzo

Incertidumbre en torno al éxito que pueda tener Donald Trump para implementar
sus propuestas de campana. La percepcién de la administracidon Trump ha tenido

Katia Goya importantes altibajos, desde el temor que insertd en los inversionistas hasta el

Economista Senior, Global o . . o )

katia.goya@banorte.com fuerte optfimismo que se derivo de sus propuestas de politica publica que tienen el
i propdsito de generar un mayor crecimiento econdmico. En este contexto, el

Juan Carlos Garcia | o .

Economista, Global golpe mas fuerte que ha recibido desde que es presidente fue el rechazo a la

juan.garcia.viejo@banorte.com iniciativa que pretendia repeler y reemplazar el Obamacare. Aln con mayoria

republicana dentro de la Cdmara de Representantes, no lograron los votos
suficientes para iniciar el proceso de modificacién del programa de salud. Al
reconocer su derrota, Trump y Paul Ryan se han enfocado rédpidamente en otros
temas. El presidente ya ha firmado una nueva orden ejecutiva que deshard las
regulaciones climatoldgicas impulsadas por Obama, lo que permitiria una mayor
actividad en la industria de energias no renovables. Adicionalmente, las
negociaciones y discusiones para la propuesta de recorfe de impuestos ya han
comenzado. Si bien estas medidas podrian atentar contra la estabilidad que
actualmente presenta la economia norteamericana, consideramos que serian
positivas para el crecimiento en el corto y mediano plazo. No obstante, en el
mejor de los casos, es posible que todo lo anterior tarde en implementarse, dado
el fuerte golpe de los legisladores contra Trump. Esto pone dudas sobre la
capacidad de esta administracién de implementar lo que ha prometido. Serd
relevante lo que suceda con el presupuesto que debe pasar por las Cdmaras
antes del 28 de abril. Donald Trump podria no tener apoyo para construir el muro
fronterizo, ya que los demdcratas han dicho que si el presupuesto incluye ese
rubro lo bloquearian y podrian causar un shutdown similar al visto en 2013, por lo
que los republicanos lo dejarian fuera e intentarian obtener los recursos
posteriormente. Sin embargo, Trump insiste en que si lo incluiria, al igual que
33mmd en gasto de defensa (30mmd en actividades militares y 3mmd en
seguridad fronteriza), financiado en parte por recortes de 18mmd en otras
actividades del gobierno.

Los datos duros adn no reflejan lo que las encuestas anuncian. Desde la victoria
de Donald Trump, las encuestas (ISM, encuestas regionales de manufacturas,
confianza del consumidor) han recuperado una tendencia fuertemente alcista.
No obstante, los datos duros como ventas al menudeo, produccién industrial,
enfre ofros, no han logrado mostrar ese mismo dinamismo. De hecho, el PIB de
1T17 serd de menos de 2% trimestral anualizado. Se estima que los datos duros se
comienzan a contagiar de lo que las encuestas dicen entfre 3 y 8 meses después
de que fueron publicadas. Sin embargo, ante las dudas de que Trump pueda
llevar a cabo sus propuestas y dado que una buena parte de estas encuestas
estdn basadas en las expectativas, consideramos que podria haber un contagio
menor al normal.

Atentos al reporte de la némina no agricola a publicarse el proximo 7 de abril. En
un enforno de pleno empleo esperamos que en marzo se hayan creado 201 mil
empleos, después de una generacién de 235 mil empleos en febrero. Por su parte,
estimamos que la tasa de desempleo se mantenga en 4.7%. En el caso de los
salarios, esperamos que la variacion anual se ubique en torno a 2.7%, mostrando
un escenario de presiones salariales aun relativamente contenidas.

7
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 4T16 (F) % tit 21 2.0 2.0 35
Produccion industrial Feb % m/m 0.1 0.3 0.2 0.1
Pedidos de bienes duraderos Feb % m/m 1.7 1.4 1.0 2.3
Ex. transporte Feb % m/m 04 1.0 0.6 0.2
ISM manufacturero Feb indice 571.7 57.6 56.2 56.0
ISM no manufacturero Feb indice 57.6 56.9 56.5 56.5
Consumo
Gasto consumo real Feb % m/m 0.1 0.1 0.1 0.2
Ventas menudeo Feb % m/m 0.1 0.2 0.1 0.6
Confianza del consumidor UM Mar indice 96.9 97.6 97.6 96.3
Confianza del consumidor CB Mar indice 125.6 114.4 114.0 116.1
Empleo
Creacion de empleo Feb Miles 235 197 200 238
Tasa de desempleo Feb % 47 47 4.7 48
Inflacion
Deflactor del PCE Feb % ala 21 21 21 19
Subyacente Feb % ala 1.8 1.7 1.7 1.8
Precios al consumidor CP/ Feb % ala 2.7 2.7 2.7 25
Subyacente Feb % ala 2.2 2.2 2.2 2.3
Precios productor Feb % ala 2.2 - 1.9 1.6
Subyacente Feb % ala 1.5 - 1.5 1.2
Importacion Feb % ala 4.6 - 44 3.8
Sector Externo
Balanza comercial Ene mmd -48.5 - -48.5 443

Sector Residencial

Inicios de construccion Feb Miles 1,288 - 1,264 1,251
Permisos de construccion Feb Miles 1,216 - 1,268 1,293
Ventas de casas existentes Feb Millones 5.48 - 5.55 5.69
Ventas de casas nuevas Feb Miles 592 - 565 558
Indice S&P/Case-Shiller Ene % ala 5.7 5.6 5.6 55

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe

Principales estimados de la economia de EE.UU.

el

2016 2017 2018
2016 2017p 2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.6 2.0 24 3.5 2.1 17 24 21 19 25 3.0
Desempleo 47 45 45 49 47 4.7 4.6 4.6 45 45 45
Deflactor subyacente del PCE 17 1.8 2.0 1.7 17 1.8 1.8 18 19 19 2.0
Tasa Fed funds 0.625 1.375 2.125 0.375 0.625 0.875 0.875 1.125 1.375 1.625 1.875

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Brexit y elecciones en Francia en la mira,

Theresa May invocd ya el Articulo 50 del Tratado de Lisboa
La atencién estd en la primera vuelta de la eleccién presidencial en Francia

Theresa May invocé el Articulo 50 del Tratado de Lisboa. La Unidn Europea es un
blogue conformado por 28 paises independientes que tienen una unién politica y
econdmica y tienen un acuerdo de comercio entre ellos, en donde hay un libre
flujo de bienes, servicios, capital y personas entre los paises miembros. Cabe
recordar que el 23 de junio se llevd a cabo un referéndum en el que los britdnicos
votaron a favor de salir del bloque. El proceso para la salida requeria de la
aprobacion tanto de la Cdmara de los Comunes como de la Cdmara de los Lores
para invocar el Articulo 50 del Tratado de Lisboa. Al invocar este Articulo se
notifica formalmente la intencidén de salir y se inicia con eso el proceso de
negociacion de la salida por los proximos dos aios. Durante estos dos afos el
Reino Unido seguird regido por las leyes y tratados del bloque pero ya no puede
dar su opinidn y votar sobre las decisiones del bloque. Cabe destacar que el
proceso de negociaciones puede extenderse por mds de dos anos pero sdélo con
una votacion undnime de los 27 paises restantes del blogue. Existen dos
escenarios: la salida puede ser amistosa o mds bien abrupta. Si el Reino Unido sale
de manera poco amistosa, esto puede significar tener que hacer fratados
comerciales independientes, perder completo acceso al mercado Unico, tener
completo control sobre los inmigrantes provenientes de la Unidn Europea y tener
que someterse a las reglas de la Organizacién Mundial de Comercio. Mientras
que si la salida es amigable, el Reino Unido probablemente se mantenga cerca
de los acuerdos existentes con la Unidn Europea, acepte el movimiento de bienes,
servicios, capital y personas y permita que los miembros de la UE puedan seguir
viviendo y frabajando en el Reino Unido.

El préoximo 23 de abril se llevard a cabo la primera ronda de la eleccién
presidencial en Francia. Dados los resultados de las Ultimas encuestas pareceria
que ya sélo quedan dos candidatos en la contienda. Emmanuel Macron y Marine
Le Pen. De acuerdo con la encuesta de Ifop, Macron obtendria el 26% de los
votos en la primera vuelta, contra el 25.5% que obtendria Le Pen. Mientras que
Francois Fillon tiene el 17.5% de las intenciones de voto. Macron tendria el 60% de
los votos en la segunda vuelta, obteniendo asi la victoria definitiva sobre Le Pen
con sélo el 40% de los votos. Le Pen ha estado impulsando la salida de Francia de
la Eurozona, pero las encuestas muestran que la mayoria de los franceses desean
permanecer dentro del bloque. De acuerdo con la encuesta Ifop, el 72% de los
encuestados desea permanecer. Le Pen ha dicho que no pretende impulsar este
proceso hasta después de llevar a cabo un debate nacional y tras las elecciones
en Alemania que se celebrardn en septiembre, para evitar generar un foco de
inestabilidad. En nuestra opinidn, si bien el triunfo del Brexit y de Donald Trump en
la eleccion presidencial en Estados Unidos mostraron una clara tendencia anti-
establishment, creemos que el reciente revés legislativo contra Trump en torno al
Obamacare y la derrota del candidato de extrema derecha en las elecciones en
Holanda, Wilders, muestra una caida en la preferencia por lideres de extrema
derecha. Consideramos que el reciente repunte en la actividad econdmica en la
region, acompanado de una mayor confianza en el desempeio de la misma vy
en la unién monetaria ha incidido sobre la preferencia por el statu quo, sin dejar
de lado la notable disminucidn del descontento de los ciudadanos europeos
causado por el flujo de migrantes. En este entorno, si bien no descartamos un
tfriunfo de Le Pen en la primera vuelta, creemos que serd Macron quien obtenga
la presidencia en la segunda vuelta que se celebrard el 7 de mayo.
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Indicadores economicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econémica

Producto interno bruto 4716 (F) % tit 04 04 0.4 0.4

PMI compuesto Mar indice 56.7 56.7 56.0

Produccion industrial Ene % m/m 0.9 1.0 1.3 12
Consumo

Ventas menudeo Ene % m/m 0.1 0.3 0.3 05

Confianza del consumidor Mar indice 5.0 5.0 6.2
Empleo

Tasa de desempleo Ene % 9.6 9.6 9.6 9.6
Inflacion

HICP Mar % ala 15 1.8 18 20
Sector Externo

Balanza comercial Ene mme 15.7 - 220 23.1

Politica Monetaria
Tasa de referencia ECB Mar % 0.0 0.0 - 0.0

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.7 1.6 16 1.8 1.7 16 16 16 16 16 16
Tasa de desempleo 10.0 94 9.2 9.9 9.7 9.6 9.5 95 94 9.3 91
Inflacion 0.2 15 16 0.3 0.7 18 15 13 13 15 16
Tipo de cambio EUR/USD 1.05 1.09 11 1.12 1.05 1.06 1.07 1.06 1.09 1.10 1.09
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.50 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Las acciones de restriccion monetaria. ™./
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El gobierno de China sigue imponiendo medidas para evitar una burbuja . '

especulativa en el mercado inmobiliario

Los bancos de menor capitalizacién sufren en medio de un escenario de menor
liquidez

Los primeros indicadores de actividad econdmica de marzo dan sefiales positivas

Contindan las medidas para mitigar los riesgos financieros. El gobierno chino sigue

Katia Goya ) . . o )

Economista Senior, Global muy pendiente del riesgo del mercado inmobiliario que tiene que ver con el

katia.goya@banorte.com fuerte incremento en los precios de los bienes raices. Lo anterior ha sido mucho
, mds marcado en ciudades desarrolladas, ya que la mayoria de los habitantes del

Juan Carlos Garcia B o | .

Economista, Global pais ya se inclinan madas por vivir en una zona urbana, causando un alza

juan.garcia.viejo@banorte.com importante en los precios de la vivienda en ciudades como Beijing, Hangzhou o

Shanghai. No obstante, en ofras ciudades menos desarrolladas existe un exceso
de oferta, con muchas viviendas vacias ante la fuerte construccion que se dio en
los Ultimos anos. Algunas de las medidas para evitar una burbuja especulativa en
ese mercado son: (1) Un incremento en el porcentaje de enganche en caso de
tener ofra propiedad; (2) la limitacion a una sola propiedad para personas
solteras; y (3) la suspension de ventas a personas que no tienen residencia en esa
region especifica.

Las instituciones financieras pequenas sufren por condiciones de menor liquidez.
En el pais asidtico se ha observado un alza en las tasas de interés desde agosto,
en linea con lo que parece ser una tendencia global. Los bancos de mayor
capitalizacién han tenido buenos resultados, derivado particularmente de que
tienen una importante presencia en el mercado de préstamos interbancarios, 1o
cual se ha manifestado en un alza en el valor de la accidén de estas y otras
instituciones financieras de tamano considerable. Sin embargo, el escenario para
los bancos pequenos que se financian a tasas de mercado se ha tfornado gris,
ante la repentina disminucién de la liquidez, momentos en los que esperan que la
autoridad monetaria pueda intervenir para salvarlos. De hecho, ya ha habido
algunos casos de default recientemente. En nuestra opinidn, este es un riesgo que
todavia no preocupda, aunque es importante que el banco central de apoyo a
estas instifuciones en momentos de baja liquidez. Los esfuerzos en materia
monetaria para evitar el rdpido crecimiento del apalancamiento que ya se
encuentra en niveles alarmantes permitirdn mayor estabilidad, aunque deberdn
cuidar de las instituciones financieras de menor famano para lograr el paquete
completo.

Esperamos que continle la tendencia al alza en las tasas de interés del mercado
de dinero. Después del incremento de 10pb en las tasas en repos de 7 dias el
pasado 16 de marzo, hemos visto un alza mds marcada en las tasas de interés del
mercado de dinero, luego de que el PBoC comenzara a reducir las inyecciones
de liguidez al sistema financiero. Anticipamos que esto continuard, por lo que la
liguidez en el mercado interbancario tenderd a reducirse, agravando el problema
de los bancos de menor capitalizacién antes mencionado.

Los primeros indicadores de la actividad econdmica en marzo. Diversas encuestas
de opinidn han mostrado que la perspectiva es positiva para los datos duros del
tercer mes del ano. El indice ZEW Panel de expectativas para los proximos doce
meses se ubicd en 14.5pts desde un nivel previo de -4.2pts, indicando la
expectativa de un mejor dinamismo econdmico para los proximos meses.
Mientras tanto, el indice Satellite View de manufacturas subid a 51.8pts en marzo
de 51.1pts en febrero. En este contexto, el PMI oficial de manufacturas se ubicd en
un mdximo de cinco anos, alcanzando los 51.8pts en marzo. Por su parte, el indice
no manufacturero también se situd en un mdximo de dos afos, pasando de
54.2pts a 55.1pts en marzo.
1
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Indicadores econdmicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 4T16 % ala 6.8 6.7 6.7 6.7
Produccion industrial Dic % ala 6.0 6.1 6.2
Ventas menudeo Dic % ala 109 10.7 10.8
Inversion fija bruta Feb % ala 8.9 8.3 8.1
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Feb % ala 0.8 1.6 1.7 25
Precios productor Feb % ala 7.8 7.7 6.9
Sector Externo
Balanza comercial Feb mmd 9.2 27.0 51.3
Exportaciones Feb % ala 1.3 14.0 7.9
Importaciones Feb % ala 38.1 20.0 16.7
Encuestas sectoriales
PMI manufacturero (Caixin) Feb indice 51.7 50.8 51.0
PMI no manufacturero (Caixin) Feb indice 52.6 - 53.1
PMI compuesto (Caixin) Feb indice 52.6 - 52.2
PMI manfuacturero Mar indice 51.8 51.7 51.6
PMI no manufacturero Mar indice 55.1 - 54.2

Principales estimados de la economia de China

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.7 6.5 6.2 6.7 6.8 6.7 6.6 6.4 6.4 6.3 6.3
Tasa de desempleo 4.0 41 4.2 4.0 4.0 41 41 41 41 4.2 4.2
Inflacion 20 21 25 1.7 22 15 21 22 22 21 2.3
Tasa de referencia 4.35 4.35 5.00 435 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Esperamos una nueva baja de 75pb en la reunién del Copom del 12 de abril . .

v

Moody’s mejord la perspectiva de la deuda soberana

Esperamos que el Copom recorte la tasa de referencia en la reunién del 12 de
abril en 75pb. Consideramos que el comunicado de la pasada reunidon tuvo un
tono dovish, tanto en el aspecto de inflacién como de crecimiento, por lo que

Katia Goya seguimos esperando que el agresivo ciclo de baja en tasas continde. En nuestra
Economista Senior, Global

katia.goya@banorte.com opinion, la economia crecerd marginalmente en 2017, por lo que tasas mds bajas

podrian mejorar las perspectivas para finales de este afo y para los proximos

Juan Carlos Garcia periodos. En este entorno y con la inflaciéon dentro del rango objetivo del banco

Economista, Global e .
juan.garcia.viejo@banorte.com cenfral, creemos el Copom decidird reducir nuevamente en 75pb la tasa de

referencia en la tercera reunién del 2017 que se llevard a cabo el 12 de abril,
ubicdndola en 11.50%. No obstante, no descartamos que la autoridad monetaria
decida bajar en 100pb la tasa de referencia a 11.25%. Para este ano, esperamos
325pb de recortes adicionales respecto al nivel actual, con lo que podriamos ver
la tasa de interés en niveles de 9%, muy por debajo del nivel de 14.25% que
prevalecia hasta el inicio del ciclo de baja en tasas.

La inflacién ha seguido una clara tendencia a la baja, mientras que la actividad
econdémica da ligeras sefiales de mejoria Después de cerrar el 2015 en 10.67% vy el
2016 en 6.29%, la inflacién se situd en 4.76% en febrero. Si bien la inflacion de la
primera quincena de marzo resultd por arriba de lo esperado en 0.15% m/m, la
variacion anual continud con su tendencia a la baja ubicdndose en 4.73%. La
tendencia de la inflacion ha venido acompanada de un claro ajuste a la baja en
las expectativas de inflacién de los analistas, con la estimacién para este ano
ubicdndose en 4.12%, mientras que la expectativa para la inflacion del 2018 se
ubica en 4.5%. Por su parte, en lo que se refiere a la actividad econdmica,
esperamos que el PIB se mantenga en contraccién en 1717 (-1.2% a/a). Hacia
adelante, esperamos que a partir de 2717, la economia empiece a mostrar tasas
de crecimiento positivas, y que el avance durante fodo el 2017 sea de 0.3%.

Nuevo escdndalo de corrupcion. A mediados de marzo se filtrdé informacién de
que los productores de pecuarios habian incidido en sobornos a inspectores para
poder proceder a la venta de carne caducada. Lo anterior causd que paises de
la Unién Europea, Chile, China y Hong Kong cancelen algunos de sus pedidos. Esto
es relevante ya que los productos pecuarios representan el 15% del total de las
exportaciones. No obstante, la mayoria de las restricciones ya han sido
levantadas, por lo que el impacto serd menor.

Moody’s revisé la perspectiva de Brasil a estable de negativa. Hace unos dias, la
agencia calificadora revisé la perspectiva para Brasil y reafirmd la calificacion
crediticia en Ba2. Las principales razones detrds de esta accion fueron: (1) La
estabilizacién de la actividad econdmica, luego de la peor recesidon que ha vivido
este pais; (2) una menor preocupacién por temas fiscales en Petfrobras y en
algunas provincias en Brasil; (3) una credibilidad que se ha restaurado poco a
poco en el gobierno de Michel Temer; y (4) una inflacién mds moderada.

A la espera de la votacion sobre la reforma laboral y de pensiones. En cuanto all
avance en el tfema de las reformas estructurales, se espera que el 17 de abril se
vote sobre la reforma laboral, mientras que el voto sobre la reforma a las
pensiones estd programado a principios de mayo. Lo anterior contempla una
edad mds avanzada para jubilarse, jornadas de trabajo mds largas, mayor

negociacion con los trabajadores y la posibilidad de utilizar el outsourcing.
13
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 4T16 % tht 25 2.6 2.4 2.9

Actividad econémica Ene indice 0.8 0.5 2.3

Produccion industrial Ene % m/m 1.4 1.0 0.1
Consumo

Ventas menudeo Ene % m/m 7.0 4.3 4.9
Empleo

Creacion de empleo Feb Miles 35.6 26.0 -40.9

Tasa de desempleo Feb % 13.2 131 12.6
Inflacion

IPCA Feb % ala 4.76 4.86 5.35
Sector Externo

Balanza comercial Feb mmd 4.56 3.30 2.73

Principales estimados de la economia de Brasil

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto -3.6 0.3 19 -2.9 -2.5 1.2 0.1 0.6 15 1.6 19
Tasa de desempleo 1.3 124 11.6 1.7 11.9 128 127 125 124 121 1.8
Inflacion 8.8 44 45 8.7 741 47 4.0 38 4.0 44 42
Tipo de cambio USD/BRL 3.26 3.25 3.35 3.26 3.26 3.13 3.20 3.20 3.25 3.30 3.30
Tasa de referencia (Selic) 13.75 9.00 8.00 14.25 13.75 12.25 10.50 9.50 9.00 9.00 8.50

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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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
Goémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna
Espitia Herndndez; Valentin Il 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 nuesira opinién
personal sobre la(s) compaiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus dfiliadas y/o de los valores que
ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos
recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos
de procedimientos, los Andlistas 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 Bursdtiles
tienen que observar ciertas reglas que regulan su
participacién en el mercado con el fin de prevenir,
entre otras cosas, la utilizacién de informacién privada
en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los
Analistas se abstendrdn 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 emision del Reporte de que se
trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de

distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V distribucion.

por la prestacion de nuestros servicios.

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 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 desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Andlistas no reciben pago directo o compensacion por
transaccién especifica alguna en banca de inversion o en las demds dreas de negocio. Actividades de las dreas
de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las dreas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre
ofros, los correspondientes a banca de inversién 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 compaiiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en confraprestacién 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 dreas 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 dreas de negocio durante los proximos 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 inversién o de cualquier otra de sus dreas de negocio, por parte de companias
emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andilisis 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 mds de su cartera de inversidn de los valores en circulacién o el 1% de
la emisidn 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 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 interpdsita
persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis.
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Guia para las recomendaciones de inversion. SR

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accidn 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 si algun valor de los mencionados en el presente reporte
se ajusta a sus metas de inversién, perfil de riesgo y posicidn financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el cdlculo 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, mds 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 regulacién 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 enddégenos y exdgenos que afectan el desempefo de la empresa emisora, el entorno en el
que se desempena e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mds, 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 fotal 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 precisién o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que
se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estdn 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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