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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020
%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 38 3.4 3.3 37 35 34 33 34 34 34 33
EU 29 2.7 2.0 3.0 3.0 32 2.8 24 2.3 2.0 1.9
Eurozona 1.9 13 13 1.7 12 12 11 13 15 14 14
Reino Unido 14 14 14 1.6 14 1.8 14 11 12 11 13
China 6.6 6.3 6.1 6.5 6.4 6.4 6.2 6.2 6.2 6.1 6.1
Japén 0.8 0.8 0.5 0.1 0.3 0.9 0.3 14 0.4 0.2 0.5
India 74 6.6 7.3 7.0 6.6 5.8 64 6.9 7.2 74 7.3
Rusia 2.3 11 21 22 2.7 05 0.8 14 1.6 21 21
Brasil 1.1 1.0 22 1.3 1.1 05 0.8 1.0 17 21 2.3
México 2.0 15 21 25 1.7 R 1.3 0.9 15 21 2.2 1.8
Fuente: Banorte
r V 4
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1Tp 21
PIB Real 29 2.7 20 34 22 3.1 24 2.0 1.8 1.9 20
Consumo Privado 2.6 24 1.8 35 25 0.9 3.6 2.0 15 1.6 1.6
Inversion Fija 5.2 32 4.2 1.1 31 3.0 2.7 47 43 4.2 4.1
Inversion no Residencial (IC**) 6.9 43 4.7 25 54 44 18 57 5.1 4.8 45
Inversién Residencial -0.3 -1.6 13 -3.6 -4.7 -2.0 14 0.4 0.4 18 18
Gasto de Gobierno 15 18 11 2.6 -04 2.8 22 14 14 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 4.0 18 19 -4.9 1.8 54 0.5 0.4 14 24 24
Importaciones de Bienes y Servicios 45 15 1.8 9.3 2.0 -1.9 16 0.6 20 20 20
Precios al Consumidor (% anual) 1.9 21 2.7 2.3 1.9 1.9 19 20 21 2.0 2.0
Subyacente (% anual) 22 2.7 33 22 22 2.0 1.6 17 20 2.0 31
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 3.9 3.7 39 3.7 3.9 3.8 3.7 3.6 3.7 3.7 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 143 113 189 233 174 171 116 113 12 13
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
*Las cifras subrayadas son prondsticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
“*NNA Némina no agricola
V 4
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cam::lolgg Ell:ir;:;s;:base Préxima Pré);isr?i;t:‘r:bio Estimado para fines de:
Pais Instrumento  Actual Cambio 3m  6m 12m  junta  Fecha P;':;gs 1719  2T19  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 0 0 0 31-Jul-19 - -25 6.50 6.50 6.25 6.00
Estados Unidos Fondeo FED 2.375 +25pb (Dic 18) 0 25 75 31-Jul-19 - - 2.375 2.375 2.375 2.375
México Tasa de referencia 8.25 +25pb (Dic 18) 0 25 75 15-Ago-19  14-Nov -25 8.25 8.25 8.25 8.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 01-Ago-19 - - 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 25-Jul-19 - - 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 435 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - 4.35 435 435 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 29-Jul-19 - - 0.1 -0.1 0.1 -0.1
Fuente: Bancos Centrales, Banorte
2

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales
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Economia Global "
Julio — Se reducen las tensiones geopoliticas, pero- .

no desaparecen

Menores tensiones geopoliticas, aunque se mantienen los riesgos. El primer mes del
segundo semestre del ano inicid con un menor riesgo geopolitico, aunque con pocas
definiciones definitivas. Las reuniones satélites a la cumbre del G20, que en si no tuvo
ningun resultado concreto, trajeron consigo una tregua en la guerra comercial entre
EE.UU. y China, que pensamos que serd temporal, asi como la promesa de regresar a la
mesa de negociacién en temas nucleares con Corea del Norte.

No obstante, el nivel de riesgo geopolitico sigue siendo elevado, entre otros, porque
persiste el riesgo de medidas proteccionistas por parte del gobierno de Trump, junto
con las tensiones generadas en el Medio Oriente, particularmente en Irdn.
Adicionalmente, en Reino Unido, a finales del mes se elegird al nuevo lider del partido
conservador, cuya misién serd operar la salida de la Unidn Europea a finales de
octubre, mientras que una de las primeras decisiones del nuevo parlamento europeo
serd confirmar las nominaciones para los diferentes liderazgos de las instituciones
europeas, entre los que se encuentra el ECB.

Estos factores seguirdn pesando sobre las condiciones de los mercados financieros
globales, asi como en las previsiones de crecimiento vy, sobre todo, en el tono de los
bancos cenfrales alrededor del mundo, mismo que se ha tornado significativamente
mds dovish. En términos del crecimiento global para 2719, cuyos datos empezaremos a
conocer a partir de este mes, esperamos una ligera moderacion de 3.4% en 1T19 a
3.3%, cifra que hemos revisado a la baja desde 3.4%, luego de menor crecimiento
esperado en Brasil, Japdn, la India y Rusia, mientras que Estados Unidos es probable
que vuelva a sorprender con una tasa de expansién por encima de 2%, soportado por
la fortaleza del consumo privado.

En este contexto, los datos mds recientes sugieren que la debilidad continta
concenfrada en el sector manufacturero a nivel global -probablemente resintiendo los
efectos de las medidas proteccionistas-, aunque el sector servicios empieza a mostrar
signos de desaceleracion. Ante las tensiones geopoliticas antes mencionadas, la
incertidumbre en el escenario es alta, con consecuencias también sobre los mercados
financieros globales, en un entorno en el que no hay presiones inflacionarias a pesar de
estar en una etapa muy avanzada del ciclo de expansién, particularmente en Estados
Unidos. Con esto en mente, tanto el Fed como el ECB se encuentran listos para actuar.
En particular, en el caso del Fed, pensamos que podria reducir la tasa de referencia en
25pb tan pronto como en su reunion del proximo 31 de julio.
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Crecimiento economico e inflacion

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Ene 2019 Abr 2019 Alta  [El crecimiento econémico se moderara en 2019, aunque después de la 12 meses

expansion de 1T19 hemos revisado nuestro estimado de 2.3% a 2.5% de
2.9% previamente.

La economia perdera dinamismo hacia la segunda mitad del afio a medida
que se diluya el impacto del estimulo fiscal.

La inflacion se mantendra bajo control alrededor del objetivo del 2% del Fed.

Eurozona = Ene 2019 Mar 2019 Alta  La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento 12 meses
econdmico, aunque a un ritmo mas lento que en 2018, con riesgos a la baja
para el escenario.
No obstante, la inflacion permanecera por debajo del objetivo del ECB.

Reino Ene 2019 Alta  Elescenario en el Reino Unido estara dominado por la negociacion del Brexit. = 12 meses
Unido Esperamos una ligera desaceleracion de la economia en 2019.
China Ene 2019 Alta  [En 2019 el crecimiento de la economia de China moderard su paso no sélo 12 meses

ante una menor demanda externa sino también por cuestiones domésticas.
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas.

Brasil Feb 2019 Alta  La economia crecera por 2.1% en 2019 con la inflacién en niveles alrededor 12 meses
de 3.8%.
La posibilidad de una reforma estructural en el tema de pensiones hace que
los riesgos para la economia brasilefia sean al alza.

México Febrero 2019 Alta  Prevemos una desaceleracion economica dado que es el primer afio de una 12 meses
nueva administracion. A esto hay que afiadir los choques negativos sufridos
en el primer mes del afio (i.e. problemas en la distribucion de combustibles,
bloqueos en Michoacan y huelgas en Matamoros) que restaran impulso a la
actividad economica en el primer trimestre del afio. Adicionalmente, los
riesgos para el escenario son a la baja. En este contexto, esperamos un
crecimiento de 1.5% anual en 2019.

La inflacion se mantendra contenida en el rango objetivo del banco central.

Politica monetaria

Region Fecha Actualizacion Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Enero 2019 Julio 2019 Alta  [El Fed reducira la tasa de referencia en 25pb en julio de 2019 6 meses
Eurozona | Febrero 2019 = Julio 2019 Alta  EI'ECB tomara medidas de relajacion monetaria en septiembre 6 meses
Reino Febrero 2019 Alta  |Las decisiones del BoE estaran sujetas a los efectos que tenga sobre el 12 meses
Unido escenario el dificil proceso del Brexit
China Marzo 2017 Alta  La politica monetaria se ajustara para acomodar los choques provocados por 12 meses

las medidas proteccionistas de EE.UU.

Brasil Febrero 2019 Alta  Consideramos que el banco central tendra cautela ante el escenario incierto 12 meses
hacia delante y podria mantener sin cambios la tasa lo que resta del afio.

México Febrero 2019 = Mayo 2019 Alta  /Ante la debilidad del crecimiento y dado que la inflacién se mantendra dentro 12 meses
del rango objetivo de Banxico, consideramos que la autoridad monetaria
podria iniciar un ciclo de baja en noviembre
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México. - ™
Atencion a riesgos relevantes para la perspectiva hacia -, ?
delante - -

Los riesgos para la estabilidad financiera continban justificando la postura

prudente de Banxico. Con un escenario de desaceleracion en el crecimiento
Delia Paredes econdmico e inflacién controlada, los analistas estdn enfocados en evaluar los
Director Ejecutivo Andlisis Econémico riesgos para la estabilidad financiera, que en nuestra opinién justificaron la
delia.paredes@banorte.com L . . .,

decision de Banxico de no mover la tasa de referencia en su reunion del pasado
Juan Carlos Alderete, CFA 27 de junio. Cabe recordar que esta decisién no fue undnime, con un miembro
Economista Senior, México .
. votando a favor de un recorte de la tasa. En este contexto, seguimos pensando
juan.alderete.macal@banorte.com

que el proximo movimiento de Banxico serd a la baja, por 25pb en noviembre de
Francisco Flores este ano para dejar la tasa de referencia en 8%. No obstante, consideramos que
Economista, México . . . . o .
francisco.flores.serrano@banorte.com los riesgos para el escenario siguen siendo significativos, particularmente en

términos de estabilidad financiera, lo que eventualmente podria reducir los

incentivos para la Junta de Gobierno de actuar.

En este contexto, en el comunicado de politica monetaria, Banxico destaca,
entre otfros, que: “...es necesario atender el deterioro en la calificacion crediticia y
de Pemex...". En nuestra opinién, las agencias calificadoras y participantes de
mercado estdn enfocados en la necesidad de fortalecer la situacion financiera
de Pemex. El 6 de junio, Fitch Ratings recortd su calificacién a ‘BB+' con
perspectiva negativa. El mismo dia, Moody's modificé la perspectiva a ‘negativa’
desde ‘estable’, con la cdlificacién solo un escaldn por encima del “grado de
inversion”, en ‘Baa3’. S&P Global la califica en 'BBB+', también con perspectiva
negativa. En este sentido, uno de los temas mds comentados ha sido que un
recorte adicional a una calificacion debajo de “grado de inversion™ podria inducir
una venta forzada de instrumentos. Consideramos que algunas de las acciones
que podrian mejorar la situaciéon incluyen: (1) Un plan de negocios favorable,
mismo que incluso podria ser publico antes de la publicacién de las minutas; y (2)
un plan de soporte adicional que podria incluir el uso parcial de fondos del Fondo
de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) y/o una garantia explicita
de las obligaciones de Pemex por parte del gobierno federal.

También en este frente, persiste una alta incertidumbre sobre la relacidon entre
México y EE.UU. en medio de un escalamiento en las tensiones comerciales. La
amenaza de aranceles a todas las exportaciones de México hacia EE.UU.
continla presente incluso tras el acuerdo alcanzado para evitarlas. Tras las
acciones llevadas a cabo por nuestro pais en materia migratoria, el presidente
Trump dijo que los aranceles estdn fuera de la discusidon, moderando este riesgo. El
proximo 22 de julio serd el primer “corte de caja” en el compromiso del gobierno
mexicano de reducir la migracién a EE.UU., aunque el Presidente Trump ha dicho
que el incremento de aranceles “ya no estd sobre la mesa”. No obstante, cabe
mencionar que el acuerdo fue que, si México falla en su propuesta, el gobierno
deberd considerar cambiar sus leyes para satisfacer la demanda de Trump de
que México se convierta en un “tercer pais seguro”.

Adicionalmente, la aprobacién del T-MEC se ha complicado por el entorno
politico en EE.UU. Seguimos esperando que el T-MEC se apruebe mds tarde este
ano, aungue el momento justo y evolucion de las negociaciones sigue siendo muy
incierto.
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Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 1719 %ala 1.3 1.4 1.3 1.7
Actividad econémica (IGAE) Abr %ala -14 1.6 0.5 1.3
Produccién industrial Abr %ala 2.9 2.8 22 0.1
Produccion manufacturera Abr %ala 0.4 -1.0 04 28
Inversién fija bruta Abr %ala 5.7 6.5 5.6 2.3
Consumo
Ventas menudeo Abr %ala 1.6 0.6 14 1.6
Empleo
Creacion de empleo formal May Miles 4.0 - - 304
Tasa de desempleo May % 35 35 35 35
Inflacion
Total May %ala 43 43 4.4 4.4
Subyacente May %ala 3.8 3.8 - 3.9
Sector Externo
Balanza comercial May mmd 1,030.7 -1,030.4 -1,030.4 1,370.2
Exportaciones May %ala 6.7 45 - 6.1
Importaciones May %ala 0.1 3.1 - 1.6

Principales estimados de la economia mexicana

2018 2019

2018 2019p 2020p 1T 2T 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Producto interno bruto 2.0 15 2.1 1.2 2.6 25 1.7 1.3 0.9 15 21
Desempleo 33 36 37 33 33 33 34 34 35 36 36
Inflacion 48 35 35 5.0 4.7 5.0 48 4.1 39 36 35
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.65  20.30 21.30 18.18 19.91 18.72 19.65 19.43 19.25 19.68 20.30
Tasa de referencia (fin de periodo) 8.25 8.00 - 7.50 7.75 7.75 8.25 8.25 8.25 8.25 8.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Estados Unidos.
Esperamos un recorte de tasas por parte del Fed en -

julio

Recorte de tasas en julio. En nuestra opinién, el tono decididamente dovish que
percibimos en el Ultimo comunicado del FOMC dejo la mesa puesta para un
recorte de tasas de 25pb, lo que ademds estd en linea con el consenso tanto de
los analistas del mercado, como de la probabilidad implicita de los futuros de los
Fed funds. Como ya mencionamos, las tensiones con China se redujeron
sustancialmente luego del acuerdo logrado en el G20, aunque el escenario a
nivel global sigue mostrando un alto grado de incertidumbre ante tensiones con
Irdin, el proceso del Brexit e inclusive la ratificacién del TMEC.

El crecimiento para 2719 se ve mejor a lo esperado, aunque indicadores recientes
apuntan a una moderacion en el ritmo de actividad en 2819. De acuerdo con
nuestro monitoreo de indicadores, la economia de EE.UU. podria haberse
expandido ligeramente por encima de 2% vs. nuestro estimado previo de 1.7% 1/t
anudlizado. Lo anterior apoyado por una expansion importante del consumo
privado (estimado: 3.6% 1/t anualizado), por el avance moderado en la inversion
residencial, asi como por una muy ligera acumulacion de inventarios, que mds
que compensardn por la debilidad observada en la inversion. No obstante, cabe
destacar que los indicadores de manufacturas se han debilitado, asi como los
indicadores de confianza de negocios. En este contexto, esperamos que el
crecimiento del PIB pudiera moderarse a niveles por debajo de 2% en el segundo
semestre del ano.

Riesgo inflacionario a la baja. En términos de inflacién, a pesar del dinamismo del
consumo, no se observan presiones sobre los precios. De hecho, el deflactor
subyacente del gasto de consumo se mantiene en niveles de 1.6% anual.
Adicionalmente, expectativas implicitas en los instrumentos de mercado
reduciéndose en las Ultimas semanas, con la tasa implicita en los bonos indexados
a la inflacion (TIPS) a 5y 10 anos ubicdndose en 1.5% y 1.65%, respectivamente.
Cabe mencionar que una de las preocupaciones principales del FOMC es la
reduccion que han sufrido las expectativas en los Ultimos meses. En la reunion del
FOMC del 1° de mayo, las expectativas de 5 y 10 afos implicita en los TIPS se
ubicaban en 1.83% y 1.98%, muy cerca de sus niveles mdximos del ano, mientras
que para la reunidon del 19 de junio, éstas habian caido a 1.53% y 1.67%,
respectivamente, para ubicarse el dia de hoy en niveles alrededor de 1.5% vy
1.65%.

Espacio para recorte de tasas. Con esto en mente y considerando que es muy
posible que la tasa real de los Fed funds esté muy cercana a su nivel neutral,
pensamos que el FOMC tiene espacio para actuar de manera preventiva y evitar
gue un escenario de mayor debilidad gane impulso. En este contexto, pensamos
que una reduccién de 25pb en julio podria contribuir a mejorar las expectativas
de crecimiento, no sélo en EE.UU. sino también a nivel global al tiempo de que
podria empujar las expectativas de inflacién de regreso al objetivo de 2%.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU. s

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdmica

Producto interno bruto* 1719 % tt 3.1 3.1 32 22
Produccion industrial May % m/im 04 0.2 0.2 04
Pedidos de bienes duraderos May % m/m 1.3 - -1.3 2.8
Ex. transporte May % m/im 04 - - 0.2
ISM manufacturero Jun indice 51.7 51.0 51.0 52.1
ISM no manufacturero Jun indice 55.1 - 56.0 56.9
Consumo
Gasto consumo real May % m/im 0.2 04 04 0.2
Ventas menudeo May % m/m 0.5 0.6 0.6 0.3
Confianza del consumidor UM Jun indice 98.2 97.9 97.9 100.0
Confianza del consumidor CB Jun indice 1215 129.0 131.0 131.3
Empleo
Creacion de empleo Jun Miles 224 150 160 72
Tasa de desempleo Jun % 3.7 3.7 3.6 3.6
Inflacion
Deflactor del PCE May % ala 15 15 1.5 1.6
Subyacente May % ala 1.6 1.6 15 1.6
Precios al consumidor CP/ May % ala 1.8 1.9 1.9 2.0
Subyacente May % ala 2.0 2.0 21 21
Precios productor May % ala 1.8 - 2.0 2.2
Subyacente May % ala 2.3 - 2.3 24
Importacion May % ala -15 - -1.2 0.3
Sector Externo
Balanza comercial May mmd -55.5 - -54.0 512

Sector Residencial

Inicios de construccion May Miles 1,269 - 1,239 1,281
Permisos de construccidn May Miles 1,299 - 1,292 1,290
Ventas de casas existentes May Millones 5.34 - 5.30 5.21
Ventas de casas nuevas May Miles 626 - 684 679
Indice S&P/Case-Shiller Abr % ala 25 - 25 2.6

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2018 2019 2020
2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.9 2.7 2.0 3.4 22 341 2.4 2.0 1.8 19 2.0
Desempleo 3.9 3.7 39 3.7 39 3.8 37 36 37 37 38
Deflactor subyacente del PCE 2.2 19 2.0 2.0 2.2 2.0 1.6 1.8 1.9 2.0 2.0
Tasa Fed funds 2375 2375 2375 2125 2375 2375 2.375 2.125 2.125 2.125 2.125

Fuente: Bloomberg y Banorte

8

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Eurozona y Reino Unido’
Eleccion de lider conservador en el Reino Unido
incrementa riesgo de Brexit sin acuerdo

Delia Paredes Eleccion de lider del partido conservador a finales del mes. Después de reducir la
Director Ejecutivo Andlisis lista de candidatos para liderar el partido conservador fras la renuncia de Theresa
Econdmico May, los miembros del partido tendrén que elegir entfre Boris Johnson y Jeremy Hunt.
delia.paredes@banorte.com . , , . Lo L, L
La decision se dard a conocer el proximo 23 de julio, con lo que iniciard la siguiente

Katia Goya fase del Brexit. Ambos candidatos se han mosfrado proclives a renegociar el
Economista Senior, Global

katia.goya@banorte.com acuverdo de Theresa May con la UE, cuyos lideres insisten en que no volverdn a

reabrir. Esto incrementa las posibilidades de una salida sin acuerdo, ya que los dos
candidatos se han mostrado preparados para este escenario.

En este contexto, la calificadora Moody'’s recientemente advirtidé que, una salida sin
acuerdo, pondria al Reino Unido en un escenario de recesion. La agencia
considera que la libra esterlina se depreciaria con consecuencias sobre la inflacion
y los salarios reales en un horizonte de dos afos. Adicionalmente, pondria mayor
presiéon sobre la fortaleza de las instituciones britdnicas y reduciria la efectividad de
las politicas econdmicas vy fiscales.

Renovacion institucional en la Unidén Europea. El pasado 2 de julio se instald el nuevo
parlaomento europeo teniendo entre los primeros puntos de la agenda la
ratificacion de las nominaciones de los lideres de sus instituciones, una vez que se
eligié a David-Maria Sassoli para presidir el parlamento. En este contexto, después
de una cumbre fallida, negociaciones extraordinarias durante el G20 y un Consejo
Europeo en los Ultimos dias, los lideres de cada pais miembro decidieron nominar a
Ursula von der Leyen como Presidenta de la Comisién Europea -en sustitucién de
Jean-Claude Juncker. Ademds, proponen al espafnol Josep Borrell para el cargo de
Alfo Representante para la Politica Exterior de la UE, sucediendo a la italiana
Federica Mogherini, y al belga Charles Michel, primer ministro en funciones del pais,
como presidente del Consejo Europeo, ocupando el cargo que hasta el 30 de
noviembre ostentard Donald Tusk. Con estas nominaciones, ademds de haber
logrado un equilibrio de criterios geogrdficos, demogrdficos, politicos y de género,
también logrardn la continuidad del modelo europeo. No obstante, en algunos
casos, como el de Ursula von der Leyen, la rafificacién podria enfrentar cierta
resistencia al interior del parlamento.

La pieza que completa el rompecabezas institucional es la nominacién de Christine
Lagarde, al frente del ECB para sustituir a Mario Draghi, quien dejard el puesto el
proximo 31 de octubre. Ademds de gestionar, en su primer dia al frente del ECB, la
salida del Reino Unido de la UE, Lagarde enfrentard un escenario de
desaceleracion econdmica con baja inflacién en un entorno en el que el ECB ha
adoptado un tono mds dovish, lo que sugiere que la autoridad monetaria europea
podria reiniciar el programa de compra de activos y/o reducir las tasas de
referencia.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona .

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto intemno bruto 1719 % t 0.4 - 04 0.2

PMI compuesto Jun indice 522 - 52.1 51.8

Produccion industrial Abr % m/m 05 - 0.5 04
Consumo

Ventas menudeo May % m/im -0.3 - 0.3 0.1

Confianza del consumidor Jun indice 7.2 - 1.2 6.5
Empleo

Tasa de desempleo May % 7.5 - 76 76
Inflacion

HICP Jun % ala 1.2 - 15 1.2
Sector Externo

Balanza comercial Abr mme 15.3 - 17.0 18.6

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Jun % -0.4 - - 04

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.8 15 17 1.6 1.1 1.2 11 13 15 14 14
Tasa de desempleo 8.2 7.9 1.7 8.0 79 7.7 7.6 7.7 7.6 75 75
Inflacion 1.8 14 15 2.1 1.9 14 14 12 13 15 14
Tipo de cambio EUR/USD 1.15 1.19 1.23 1.16 1.15 1.12 1.14 1.13 1.15 1.16 117
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.10 0.10

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Tregua temporal en guerra comercial

Tregua temporal en la guerra comercial. La reunién entre el Presidente de EE.UU.,

Delia Paredes Donald Trump, y el de China, Xi Jinping trajo consigo el reinicio de las rondas de
Director Ejecutivo Andlisis

- negociacién en materia comercial. A cambio de regresar a la mesa de
Econdmico

delia.paredes@banorte.com negociacion, Trump pospuso indefinidamente la entrada en vigor de aranceles

. sobre el monto restante de las importaciones provenientes de China y permitid
Eggg;?igz Senior, Global que Huawei tfuviera acceso a proveedores americanos de equipo de alfa
katia.goya@banorte.com tecnologia. China por su parte, accedié a incrementar el volumen de sus compras

de productos agricolas.

En nuestra opinidén, es muy probable que esta fregua sea temporal dadas las
diferencias que todavia existen entre las dos partes. Estados Unidos estd exigiendo
a China cambios significativos en términos de su politica industrial, propiedad
intelectual y subsidios estatales. Por su parte, el gobierno de China niega las
acusaciones de robo de propiedad intelectual y no estd dispuesta a hacer mds
concesiones en términos de su politica industrial si EE.UU. no le oforga mds
concesiones, como seria el caso de abrir la economia a la inversion china.

Crecimiento de 6.2% estimado para 2T19. El proximo 14 de julio se publicard el
conjunto de datos de actividad econdmica en 2T19 en el que esperamos una
expansién del PIB de 6.2%, ligeramente menor al 6.3% previamente estimado. Los
datos de los dos primeros meses del trimestre apuntan a una mayor moderacion
de la actividad econémica, en particular en términos de la produccion industrial y
la inversion fija bruta. En el primer caso, la produccion industrial se expandid
solamente 5.2% en promedio en abril-mayo vs. 8.5% en 1T19. Por su parte, la
inversion fija bruta acumulada del ano crecid 5.6% anual vs. 6.1% en el mismo
periodo del aho pasado. Del lado positivo, después de haber crecido a la tasa
mds baja de los Ultimos anos, las ventas al menudeo se expandieron 8.6% anudl,
con lo que el promedio de abri-mayo se mantuvo en 7.9% anual, similar al
observado en el primer trimestre del ano.

Hacia delante, esperamos que la actividad econdmica continie moderdndose,
ante un impacto limitado de las medidas de estimulo fiscal y con riesgos en el
frente comercial. Los recientes indicadores de actividad econdmica apuntan en
esta direccién con el PMI manufacturero cayendo por debajo del umbral neutral
de 50 puntos, mienfras que el resto de la economia también da muestras de
desgaste. De esta manera, el PMI no manufacturero se ubicd en 54.2 puntos, su
nivel mds bajo de los Ultimos seis meses, como resultado de una caida en el
componente de servicios lo que fue parcialmente compensado por una ligera
mejoria de la actividad de construccion

1
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Indicadores economicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto* 1719 % ala 6.4 6.7 6.3 6.4

Produccion industrial May % ala 5.0 - 54 5.4

Ventas menudeo May % ala 8.6 - 8.1 7.2

Inversion fija bruta May % ala 5.6 - 6.1 6.1
Inflacion

Precios al consumidor CP/ May % ala 2.7 - 2.7 25

Precios productor May % ala 0.6 - 0.6 0.9

Sector Externo

Balanza comercial May mmd 417 - 223 138
Exportaciones May % ala 1.1 - -3.9 2.7
Importaciones May % ala 8.5 - -3.5 4.0

Encuestas sectoriales

PMI manufacturero (Caixin) Jun indice 494 - 50.1 50.2
PMI no manufacturero (Caixin) Jun indice 52.0 - 52.6 52.7
PMI compuesto (Caixin) Jun indice 50.6 - - 515
PMI manfuacturero Jun indice 494 - 495 494
PMI no manufacturero Jun indice 54.2 - 54.2 54.3

Principales estimados de la economia de China

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.6 6.3 6.2 6.5 6.4 6.4 6.2 6.2 6.2 6.1 6.1
Tasa de desempleo 3.8 4.0 4.0 3.8 3.8 3.9 39 39 4.0 4.0 40
Inflacion 2.1 21 22 23 22 1.8 26 24 25 25 24
Tasa de referencia 4.35 4.30 4.25 4.35 4.35 4.30 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25

Fuente: Bloomberg y Banorte
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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, Marissa Garza Ostos,

Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia
Herndndez, Hugo Armando Goémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza

Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores
Serrano, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte
Alcocer, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Leslie Thalia
Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinién personal sobre la(s) compahia(s) o
empresda(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

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 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 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 emisidn del Reporte de que se
trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de

compensacién distinta a la de Grupo Financiero distribucion.
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestaciéon de nuesiros

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 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 compensaciéon 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
otros, 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 compaiias 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.AB. 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 andilisis en el presente
reporte.

Actividades de las dreas de negocio durante los proximos 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 inversibn o de cualquier ofra 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 ofras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o
indirectamente, en valores o instfrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de
recomendaciones, que representen el 1% o mds 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 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.

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 inversidn, 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 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 andalistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andlisis de
mUltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier ofro 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 enddégenos y exdgenos que afectan el desempeio 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 contfra 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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