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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 35 37 3.0 3.2 3.4 35 36 35 37 37
EU 15 2.3 26 1.5 1.8 2.0 2.2 23 25 2.7 2.7
Eurozona 1.8 24 2.2 1.7 1.9 2.1 24 26 24 2.3 23
Reino Unido 1.9 1.8 14 2.0 2.0 2.1 1.9 1.7 15 14 1.3
China 6.7 6.8 6.6 6.7 6.8 6.9 6.9 6.8 6.7 6.7 6.6
Japon 0.9 1.8 14 0.9 1.5 1.5 1.6 2.1 1.9 1.9 14
India 79 6.3 74 75 7.0 6.1 5.7 6.3 7.0 74 75
Rusia 0.3 17 1.8 -04 0.3 0.5 25 1.8 20 1.9 1.8
Brasil -3.5 11 2.3 2.7 2.5 0.0 0.4 1.4 1.8 20 20
México 29 21 25 2.1 33 32 1.9 15 17 23 29
Fuente: Banorte
V4 Y V4 o
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016 2017  2018p 3T 4T 1T 2T K1) 4T 1Tr 2
PIB Real 1.5 2.3 2.6 2.8 1.8 1.2 31 32 26 2.8 33
Consumo Privado 2.7 2.7 32 2.8 29 1.9 33 22 38 25 3.1
Inversion Fija 0.7 4.0 34 15 1.7 8.1 32 24 79 44 53
Inversion no Residencial (IC**) -0.6 4.7 29 34 0.2 741 6.7 47 6.8 38 4.7
Inversion Residencial 55 17 54 -4.5 71 12 -7.3 4.7 11.6 6.3 7.0
Gasto de Gobierno 0.8 0.1 0.8 0.5 0.2 0.0 -0.2 0.7 3.0 12 16
Exportaciones de Bienes y Servicios -0.3 34 2.0 6.4 -3.8 3.0 35 21 6.9 4.0 20
Importaciones de Bienes y Servicios 1.3 39 3.0 2.7 8.1 49 15 -0.7 139 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 21 2.3 15 21 24 1.6 2.2 21 2.0 19
Subyacente (% anual) 2.2 1.8 19 2.2 2.2 2.0 17 17 1.8 19 18
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 41 4.2 49 47 47 44 42 41 4.0 4.0
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 180 155 239 148 178 187 91 200 160 160
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
° ° 7pe °
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima estimado Estimado para fines de:
Ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T18 2T18 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 7.00 -50pb (Nov 17)  -200 -375  -500 7-Feb Feb 18 -25pb 6.75 6.75 7.00 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 1.375 +25pb (Dic 17) 25 25 75 21-Mar  Mar 18 +25pb 1625 1.875 1875 2125
México Tasa de referencia 7.25 +25pb (Dic 17) 25 25 125 8-Feb Feb 18 +25pb 7.50 8.00 7.75 7.50
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 25 25 25 8-Feb Nov 18 +25pb 0.50 0.50 0.50 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 8-Mar 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 0 9-Mar - - -0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Febrero: sVeremos un nuevo cierre del gobiernoy-.”
un default en EE.UU.2

La atencién del mes estard en decisiones de politica monetaria en paises emergentes,
Delia Paredes enire ellos México y Brasil

Director Ejecutivo Andlisis Asimismo, continda la tortuosa negociacién del gobierno norteamericano con

Econdmico
delia.paredes@banorte.com respecto al presupuesto 2018

Durante el mes de enero vimos a los principales bancos centrales del mundo (Fed, ECB
y BoJ) mantener sin cambios sus respectivas posturas monetarias, aunque en el caso
del Fed, con un mensaje que apunta a que continuard su ciclo de alza de tasas tan
pronto como en su reunidon de marzo, la cual estard presidida por primera vez por
Jerome Powell. En febrero se conocerdn las primeras decisiones de politica monetaria
de ofros emergentes, particularmente latinoamericanos, como es el caso de Banxico y
el Banco Cenfral de Brasil (Copom).

En el primer caso, Banxico cerrd el aho pasado con un discurso hawkish preocupado
por el hecho de que el panorama inflacionario se habia deteriorado, calificando el
balance de riesgos como abrumadoramente negativo. En este contexto, esperamos
que la autoridad monetaria incremente la tasa de referencia en 25pb a pesar de que
la inflacién en la primera quincena de enero cedidé a niveles de 5.5% -después de
haber cerrado el ano en 6.8% anual-, mientras que el fipo de cambio lleva a una
apreciacién acumulada de 17.6%. Consideramos que la decisidon de subir nuevamente
la tasa de referencia tendrd como objetivo anclar ain mds las expectativas de
inflacion, ante un panorama altamente incierto en el que los altos niveles
experimentados estdn ya de hecho pasando factura a las decisiones de consumo de
las familias mexicanas.

Por su parte, en Brasil, esperamos que el Copom reduzca nuevamente la tasa Selic en
25pb para ubicarla en 6.75%, con lo que se acumularia una baja de 750pb desde
octubre de 2016. En su Ultimo comunicado de politica monetaria, la autoridad
monetaria brasilena indicd que tenia la intencién de continuar con el ciclo de baja,
aungue a un menor ritmo del que habia venido aplicando (en la Ultima reunién del
ano recortaron la tasa en 50pb).

Finalmente, en Estados Unidos, confinuaremos viendo las discusiones sobre el
presupuesto para 2018. A finales del ano pasado, el Congreso aprobd un continuing
resolution para que el gobierno pudiera seguir operando hasta el 19 de enero, fecha
en la que, al no llegar a un acuerdo sobre temas particularmente relacionados con la
politica migratoria, se dio un cierre del gobierno por tres dias luego de que el Congreso
extendiera otro continuing resolution hasta el préoximo 8 de febrero. Ademds de una
negociacion presupuestal complicada, entreverada en la discusién sobre el tema
migratorio, la presidon del Congreso se estd viendo incrementada ante un reciente
estimado de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO) que sugiere que el
gobierno podria quedarse sin efectivo para hacer frente a sus obligaciones en un par
de semanas en lugar de finales de marzo, como previamente se habia previsto. Esto
traerd entonces a la mesa la discusidon sobre el techo de endeudamiento, mismo all
que el Tesoro Norteamericano ya ha llegado pero que con la utilizaciéon de medidas
extraordinarias —por ejemplo, puede redimir algunos bonos en el fondo de retiro de los
frabajadores del gobierno federal, entre otros-, ha podido seguir operando. En nuestra
opinion, lo mds probable es que la negociacién del presupuesto se siga extendiendo,
incrementando la probabilidad de ver un nuevo cierre de gobierno, asi como de un
default mientras que se cierre el fema del techo de endeudamiento.
3
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Crecimientoecondmico e inflacion

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado

EEUU Ene 2018 Alta  La reforma fiscal tendra un impacto moderado sobre el marco 12 meses
macroecondmico de 2018.

Eurozona = Ene 2018 Alta  La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento 12 meses
econoémico.
No obstante, la inflacion permanecera por debajo del objetivo del ECB.

Reino Ene 2018 Alta  Elescenario en el Reino Unido estara dominado por la negociacion del Brexit. 12 meses

Unido Esperamos una ligera desaceleracion de la economia en 2018.

China Ene 2018 Alta  En 2018 continuara el cambio estructural de la economia de China con un 12 meses

crecimiento apoyado particularmente por la demanda interna.
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas.

Brasil Ene 2018 Alta  La economia crecera 2.3% en 2018. 12 meses
La base de comparacion para la inflacidn sera tornara menos favorable en
2018 con la inflacidn terminando en niveles de 3.8% anual.

México Ene 2018 Alta  Esperamos que la economia se acelere en 2018, expandiéndose a una tasa 12 meses
de 2.5% anual.
La inflacion se mantendra por encima del objetivo del 3% que persigue el
banco central, afectada por el incremento al salario minimo, el cambio de
ponderadores del INPC y la liberalizacidn de los precios de los energéticos.

Politica monetaria

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU 13-Dic-2017 Alta  El Fed todavia incrementara la tasa tres veces (a un ritmo de 25pb) en 2018 - 12 meses
comenzando en marzo-, sujeto al desempefio de los indicadores
inflacionarios.
Eurozona  26-Oct-2017 Alta  EI'ECB continuara con su programa de compra de activos hasta septiembre 18 meses

de 2018 con un monto mensual de 30mme.
No esperamos cambios en las tasas de referencia por lo menos hasta 2519.

Reino 2-Nov-2017 Alta  EIBoE elevara la tasa de referencia en tres ocasiones, en los préximos dos 24 meses
Unido afos.

De estos incrementos, uno de 25pb tendra lugar en 2018.
China Marzo 2017 Alta  La politica monetaria seguira siendo neutral por riesgos financieros. 12 meses
Brasil 6-Dic-2017 Alta  El Copom finalizara su ciclo de baja en febrero con una reduccién de 25pb, 12 meses

dejando la tasa Selic en 6.75%.
Es posible ver un alza de tasas a finales del afio para cerrar con la tasa Selic
en 7.25%

México Nov-2017 Dic 2017 Alta  Banxico se torné mas hawkish a fines del afio pasado, con lo que esperamos 12 meses
tres incrementos de 25pb en la tasa de referencia en la primera mitad del afio,
seguidos de dos recortes en la segunda mitad para dejar la tasa en 7.5% a
finales de 2018.



Alejandro Cervantes
Economista Senior, México
alejandro.cervantes@banorte.com

Francisco Flores
Economista, México
francisco.flores.serrano@banorte.com

México-
Estimamos un incremento de 25pb en la tasa de.”

referencia en la reunion de febrero

Primera reunién de politica monetaria en el afo. La atencidén durante el mes de
febrero estard centrada en la reunién de politica monetaria del 8 de febrero,
donde esperamos un incremento de 25 puntos base (pb) en la tasa de referencia
ubicdndola en 7.5%. Cabe destacar que la junta sesionard completa, por primera
vez desde noviembre de 2017, ya que también serd la primera reunion donde
participard Irene Espinosa como miembro de la Junta de Gobierno.

Consideramos que la principal preocupacién de la Junta de Gobierno seguird
siendo la reciente trayectoria de la inflaciéon. Si bien es cierto que la variacién
anual del indice general de precios al consumidor logré reducirse de 6.7% en
diciembre de 2017 a 5.51% en la primera quincena de enero, ésta continta en
niveles significativamente altos. De hecho, ello ya ha fenido un impacto sobre las
decisiones de consumo de los hogares mexicanos, lo que se ha visto reflejado en
la contraccién que han registrado las ventas al menudeo.

En este contexto, cabe recordar que en el Ultimo comunicado de politica
monetaria percibimos un fono significativamente mds hawkish —-i.e. sesgo a
implementar una postura monetaria mds restrictiva-. En particular, todos los
miemlbros consideraron que el balance de riesgos para la inflacion se deteriord
dado los choqgues recientes. En este contexto, un miembro comentd que dicho
balance es “...abrumadoramente negativo...”. Asimismo, tfodos los miemibros
enfatizaron que dada la simultaneidad y magnitud de los choques, asi como los
altos niveles inflacionarios, el mayor reto de la Junta de Gobierno es mantener

ancladas las expectativas en el mediano y largo plazo.

i

1]

Por su parte, un miembro menciond que: “...es probable que en virtud de los
elevados niveles de inflacidn, su persistencia y los riesgos a los que se hace frente,
y dependiendo del comportamiento de los precios y sus perspectivas en los
proximos meses, es probable que sea necesario incrementar nuevamente la tasa
de referencia, inclusive durante la siguiente reunién de politica monetaria...”. De
igual forma, algunos infegrantes comentaron que bajo el entorno actual: “...la
postura de politica monetaria vigente no es congruente con una trayectoria
convergente de la inflacion a la meta de 3.0 por ciento hacia finales del proximo
ano...". Finalmente, otfro miembro también detalld que hacia delante la politica
monetaria debe enfatizar que hasta que no se disipen los riesgos relacionados a la
renegociacién del TLCAN y el proceso electoral del préoximo ano: “...no se deberia
debilitar la postura monetaria relativa entre México y Estados Unidos...".

Si bien tanto el Ultimo comunicado de politica monetaria, como las minutas
aluden a un incremento de 25pb en la tasa de referencia durante la reunion del 8
de febrero, consideramos que el tono significativamente mds hawkish de la Junta
de Gobierno sugiere dos incrementos adicionales en la tasa de referencia durante
el primer semestre de 2018. Hacia delante, y en la medida en que se disipe la
volatiidad generada por los factores antes mencionados, es probable que el
banco central pueda reducir la tasa de referencia en 50pbs durante la segunda
mitad de 2018.
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Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 4T17 % ala 1.8 1.6 1.6 1.5
Actividad econémica (IGAE) Nov % ala 1.5 1.2 1.2 1.5
Produccion industrial Nov % ala -1.5 08 -1.0 14
Produccion manufacturera Nov % ala 24 3.1 26 27
Inversion fija bruta Oct % ala 2.6 0.5 0.1 2.6
Consumo
Ventas menudeo Nov % ala -15 -1 0.9 0.1
Empleo
Creacion de empleo formal Dic Miles -337.5 - - 132.3
Tasa de desempleo Dic % 34 35 35 35
Inflacion
Total Dic % ala 6.8 6.8 6.8 6.6
Subyacente Dic % ala 49 49 - 49
Sector Externo
Balanza comercial Dic mmd -157 147 203 399
Exportaciones Dic % ala 7.9 10.9 - 9.2
Importaciones Dic % ala 8.4 104 - 8.2

Principales estimados de la economia mexicana

2016 2017 2018
2016 2017 2018p 3T 4T 1T 2T 3T 47 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.9 21 25 2.1 33 3.2 19 1.5 1.8 15 26
Desempleo 3.9 34 34 3.9 37 34 33 34 35 35 34
Inflacion 34 6.8 43 26 34 5.4 6.3 6.4 6.8 5.0 52
Tipo de cambio (fin de periodo) 20.72 19.66 1860 1939 2072 18.72 18.12 18.25 19.66 18.90 21.00
Tasa de referencia (fin de periodo) ~ 5.75 7.25 7.50 4.75 5.75 6.50 7.00 7.00 7.25 7.50 8.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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La atencién estard en temas fiscales durante febrero. Desde que entrara en vigor . .

Katia Goya ) el ano fiscal 2018 en octubre del 2017, se han aprobado 4 continuing resolutions.
Economista Senior, Globall . . .
katia.goya@banorte.com Sin embargo, antes de aprobar el cuarto CR, el gobierno entré en shutdown en la

) madrugada del sdbado 20 de enero. El cierre de actividades no prioritarias del
Juan Carlos Garcia

Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com votos a favor de un nuevo CR (contfinuing resolution). El CR bajo el que se operaba

gobierno se debid a que los republicanos no lograron obtener en el Senado los

expiraba el 19 de enero. El lunes 22 se llevd a cabo una nueva votacion en el
Senado, donde ya se aprobd un nuevo CR que expira el 8 de febrero. El tema mds
delicado estd relacionado con la inmigracioén, particularmente con el programa
DACA. Ahora, el Presidente Trump propuso una reforma migratoria donde plantea
dar a 1.8 millones de inmigrantes indocumentados llevados a EE.UU. desde ninos,
la posibilidad de ser ciudadanos a cambio de reducir de manera pronunciada la
inmigracion familiar (limitarlo sélo a la familia nuclear, esposos e hijos). Asimismo, la
propuesta incluye 25 mil millones de ddlares para la construccion del muro,
incrementar la seguridad en los puertos de enfrada y mayor fuerza intferna en este
tema. Se espera que esta semana el senado analice la propuesta. En el State of
the Union Address, Trump comentd que espera una propuesta bipartidista de
reforma migratoria. Ahora la atencion estd en cémo se desarrollan estos femas ya
que, de no haber un acuerdo, el 8 de febrero podriamos ver un nuevo shutdown.

Al mismo tiempo, preocupa cada vez mds el tema del techo de endeudamiento.
Cabe recordar que, en septiembre del afo pasado, se acordd suspender dicho
techo, mismo que fue reinstaurado meses mds tarde el 8 de diciembre. Se
estimaba que con las medidas exfraordinarias que se han venido utilizando, el
techo no se rebasara sino hasta finales de marzo o principios de abril. Sin
embargo, esta semana el Congressional Budget Office explicé que con la
aprobacion de la reforma fiscal (los recortes a impuestos) el techo se alcanzard
casi un mes antes de lo estimado previamente, es decir muy probablemente a
principios de marzo. A principios de la semana, el Secretario del Tesoro exhorté all
Congreso a aprobar un incremento en el techo de endeudamiento a finales de
febrero. De no acordarse ya sea un incremento en el techo o una suspensiéon del
mismo antes de esa fecha, EE.UU. podria caer en default por primera vez en su
historia. Ante el temor de que no se llegue a un acuerdo, los Treasuries ya estdn
empezando a reflejar presiones.

En el frente monetario, lo relevante serd el cambio de estafeta de la presidencia
del Fed. En su primera reunidon del ano y en la Ultima presidida por Janet Yellen, el
FOMC decidi® mantener sin cambios la tasa de referencia y publicd un
comunicado que mostrd un tono mds hawkish. Ahora, la atencidon estd en el
cambio de estafeta al frente del banco central. La presidencia pasard de manos
de Janet Yellen a manos de Jerome Powell el 3 de febrero. Sin embargo, en
febrero no halbrd reunién de politica monetaria del FOMC vy es hasta la junta del
21 de marzo que esperamos que se anuncie un nuevo incremento de 25pb en la
tasa de referencia. Es importante mencionar que la probabilidad implicita de un
alza en la tasa de referencia en la reunion de marzo se ubica en 99%. En este
contexto, el 21 de febrero se publicardn las minutas de la reunién del FOMC de
enero, ya que podremos ver de manera mds clara la postura de los nuevos
miembros que componen el FOMC durante este ano.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econdmica
Producto interno bruto* 4T17 % tit 2.6 29 3.0 3.2
Produccion industrial Dic % m/m 0.9 04 0.5 0.1
Pedidos de bienes duraderos Dic % m/m 29 1.4 0.9 1.7
Ex. transporte Dic % m/m 0.6 0.7 0.6 0.3
ISM manufacturero Ene indice 59.1 58.1 58.6 59.3
ISM no manufacturero Dic indice 56.0 57.4 57.6 57.3
Consumo
Gasto consumo real Dic % m/m 0.3 0.4 0.4 05
Ventas menudeo Dic % m/m 0.4 0.5 05 0.9
Confianza del consumidor UM Ene indice 944 94.5 95.0 95.9
Confianza del consumidor CB Ene indice 125.4 122.0 123.0 1231
Empleo
Creacion de empleo Dic Miles 148 192 190 252
Tasa de desempleo Dic % 4.1 4.1 41 41
Inflacion
Deflactor del PCE Dic % ala 1.7 1.7 1.7 1.8
Subyacente Dic % ala 1.5 1.5 1.5 1.5
Precios al consumidor CP/ Dic % ala 21 21 21 2.2
Subyacente Dic % ala 1.8 1.7 1.7 1.7
Precios productor Dic % ala 2.6 - 3.0 341
Subyacente Dic % ala 2.3 - 25 24
Importacion Dic % ala 3.0 - 31 33
Sector Externo
Balanza comercial Nov mmd -50.5 - -49.9 -48.9

Sector Residencial

Inicios de construccion Dic Miles 1,192 - 1,275 1,299
Permisos de construccion Dic Miles 1,300 - 1,295 1,303
Ventas de casas existentes Dic Millones 5.57 - 5.70 5.78
Ventas de casas nuevas Dic Miles 625 - 675 689
Indice S&P/Case-Shiller Nov % ala 6.4 6.4 6.3 6.3

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2016 2017
2016 2017 2018p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1Tp 2Tp
Producto interno bruto* 15 2.3 2.6 2.8 1.8 1.2 3.1 3.2 2.6 2.8 33
Desempleo 47 4.1 38 49 47 45 44 4.2 4.1 4.0 4.0
Deflactor subyacente del PCE 1.7 15 1.7 1.7 1.7 1.6 14 1.3 15 17 1.6
Tasa Fed funds 0.625 1.375 2.12 0.375 0.625 0.875 1.125 1.125 1.375 1.625 1.875

Fuente: Bloomberg y Banorte
* % anual en las cifras para cada afio y % trimestral anualizado para las cifras por trimestre

el
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Eurozona y Reino Unido-

Habrd periodo de transicion posterior al
Brexit

El Reino Unido tendrd periodo de transicion una vez que se completen las
negociaciones del Brexit. En la reunidn de ministros de la Unidn Europea se acordd
dar al Reino Unido un periodo de fransicién para dar mayor estabilidad. Dicho
periodo comenzaria en marzo de 2019 v finalizaria el 31 de diciembre de 2020, por lo
que serian casi dos anos. La resolucidn era que el Reino Unido saldria
inmediatamente pasando marzo de 2019, sin embargo, en los Ultimos meses se puso
sobre la mesa esta propuesta que en nuestra opinidn serd positiva para la economia
de esa nacion. Cabe resaltar que durante ese periodo, el Reino Unido tendrd acceso
al mercado Unico, aungue no tendrd voto sobre las resoluciones que tome la UE en
términos de leyes y de inmigracién. Adicionalmente, las disputas serdn evaluadas por
el Comité de Justicia Europeo. Algunas de estas medidas no eran lo que los
negociadores britdnicos esperaban, ya que deberdn poner en vigor todas las leyes
que la UE apruebe. Finalmente, el Reino Unido no podrd negociar tratados de
comercio internacional con otros paises hasta que ese periodo de transicion termine.
Esto estd en linea con los comentarios de David Davis previo a la decision, ya que
habia comentado que estdn abiertos a firmar nuevos tratados de comercio fuera de
la Unidn Europea. Explicd que esto serd posible después del periodo de transicion tras
la salida en el 2019, probablemente hacia el 2021.

Avanza el proceso para formar gobierno en Alemania. Después de que la mayor
economia de la regidn cumpliera casi cuatro meses sin gobierno tras los resultados
de las elecciones del pasado 24 de septiembre, el domingo 21 de enero, miembros
del Partido Social Demodcrata (SPD) votaron sobre la propuesta de iniciar
negociaciones con el bloque de Angela Merkel y armar una coalicién que permita
formar gobierno en Alemania. Los partidarios de la alianza ganaron la votacion con
362 votos a favor y 279 en contra y una abstencion. Cabe recordar que, durante los
Ultimos cuatro anos, Merkel formd la “gran coalicion” con el SPD. Tras la votacion del
21 de enero, ya han iniciado formalmente las negociaciones entre la coalicién de
Angela Merkel y el SPD. Ahora se espera que las negociaciones queden ferminadas
el proximo 4 de febrero para continuar con el proceso. De seguir todo en marcha, se
anficipa que Alemania pueda formar gobierno hacia el mes de marzo.

El BoE no subird tasas el proximo 8 de febrero. A inicios del segundo mes del afo, el
Banco de Inglaterra celebrard su primera reunion de politica monetaria del 2018. La
decision vendrd acompanada del comunicado, de las minutas y del Reporte
Trimestral de Inflacién (QIR). Luego del incremento de 25pb en la tasa de referencia
en la reunién de noviembre, varios miembros del Comité de Politica Monetaria (MPC)
han aseverado que serd necesario subir la tasa en algunas ocasiones mds en el
mediano plazo. No obstante, reconocieron que este “ciclo” de alza serd muy
gradual. Es importante mencionar que la inflacién se encuentra en torno al 3%, lo
cual supera al objetivo del banco central, mienfras que el crecimiento es menor al
potencial (1.5% anual en 4T717). Mark Carney comentd que el proceso del Brexit ya ha
costado decenas de miles de millones de libras a la actividad econdmica y que
deben encontrar la manera de crecer por arriba del potencial para recuperar ese
avance perdido. En nuestra opinidn, eso no se lograria con incrementos en la tasa de
referencia. Sin embargo, varios miembros han comentado que la menor holgura en
el mercado laboral y la posibilidad de que la productividad aumente son algunos de
los riesgos al alza para el rumbo de la politica monetaria.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econémica

Producto intemo bruto 4T17 % tit 0.6 0.6 0.6 0.7

PMI compuesto Ene indice 58.6 58.6 58.6 58.1

Produccion industrial Nov % m/m 1.0 0.7 0.8 0.4
Consumo

Ventas menudeo Nov % m/m 1.5 14 1.3 -11

Confianza del consumidor Ene indice 1.3 1.3 1.3 05
Empleo

Tasa de desempleo Dic % 8.7 8.7 8.7 8.7
Inflacion

HICP Ene % ala 1.3 1.3 1.3 14
Sector Externo

Balanza comercial Nov mme 225 - 22.3 19.0

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Ene % 04 04 - 04

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2016 2017 2018
2016 2017 2018p 3T a7 1T 2T 3T 4T 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.8 25 2.2 1.6 1.9 20 2.3 2.6 2.7 2.3 23
Tasa de desempleo 10.0 8.7 8.4 9.9 9.7 94 91 9.1 8.7 8.6 85
Inflacion 0.2 14 15 0.3 0.7 15 1.3 1.5 14 16 15
Tipo de cambio EUR/USD 1.05 1.20 1.29 1.12 1.05 1.06 1.14 1.18 1.20 1.23 127
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Reduccion en las probabilidades de que -
Lula pueda participar en las elecciones

Las posibilidades de que Lula da Silva vuelva a la presidencia cuelgan de un hilo.
El ex presidente sigue al frente en las encuestas para la eleccién de 2018, pero
esta no es una de las dos grandes noticias. La primera es que la corte mantuvo la

Egg:of:iég Senior, Global sentencia de 12 anos de cdrcel y de una fuerte multa por el delito de corrupcion.
katia.goya@banorte.com Esto redujo drdsticamente las posibilidades de que Lula regrese a la presidencia,
Juan Carlos Garcia sobre todo por el hecho de que no estd permitido que un candidato se encuentre
Economista, Global bajo el escrutinio o que ya haya sido rechazada su apelacién a una condena.
juan.garcia.viejo@banorte.com Esto de acuerdo a la ley de “Ficha Limpa”. No obstante, Lula aceptéd la

candidatura a la presidencia por el Partido del Trabajo. El escenario mds probable
consiste en que el Tribunal Electoral lo deje fuera de la contfienda en septiembre,
por los cargos de corrupcidn que aun sostiene y que dificimente serdn revertidos.
De esta forma, luce exiremadamente complicado que su partido pueda competir
con ofro candidato, feniendo en cuenta la poca infraestructura del mismo.

La economia de Brasil habrd crecido 1.1% anual en 2017, derivado de un mejor
desempeno en 4T17. Consideramos que el PIB habrd mostrado un avance de 2.1%
durante el Ultimo trimestre de 2017, derivado de una continua recuperacion en el
consumo privado que se ha visto beneficiado por una menor inflacién y por una
mejoria en el empleo, asi como de un alza en la inversion. De esta forma, el
crecimiento de todo 2017 estard en torno al x%.

Esperamos que el Copom recorte en 25pb en la tasa de referencia. En las Ultimas
entrevistas al Presidente del Banco Central de Brasil llan Goldfajn quedd claro que
existe la posibilidad de un nuevo recorte a la tasa Selic en la primera reunién de
2018, la cual tendrd lugar el préximo 7 de febrero. De hecho, la inflacion cerrd
2017 en 2.95%, 0.05pp por debajo de la cota inferior del objetivo del banco
central. Esto fue causado por una produccién agricola récord de acuerdo a la
autoridad monetaria, generando asi la primera lectura anual por debajo del
objetivo en la historia.

El proceso de consolidaciéon fiscal continda. La Secretaria del Tesoro Ana Paula
Vescovi anuncié que se estdn haciendo los esfuerzos correspondientes para
cumplir con la “regla de oro” de finanzas publicas. Esto significa que el gobierno
buscard no emitir un monto de deuda mayor al valor de sus inversiones durante
este ano. Para dicho periodo, se encuentran a 209 mil millones de reales
(alrededor de 66 mil millones de ddlares) de alcanzar dicha meta. Sin embargo, es
importante mencionar que utilizardn el fondo soberano vy los recientes superdvits
fiscales para reducir la deuda. En 2017, existio un déficit fiscal por cuarto ano
consecutivo, aunque fue 23% menor al observado en 2016, con lo cual cumplié la
meta establecida. Se prevé que se cumplird con la “regla de oro” durante 2018,
pero para el préoximo ano esto luce complicado. De cualquier forma, la
recaudacion mejorard a partir del mejor dinamismo que comienza a presentar la
economia brasilefa, que ya estd en el proceso de recuperacién de la peor crisis
de su historia.

1
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 3T7 % tt 1.4 1.0 1.3 04

Actividad econdmica Nov indice 2.8 - 26 3.1

Produccion industrial Dic % m/im 43 - 34 4.7
Consumo

Ventas menudeo Nov % m/m 5.9 - 3.8 26
Empleo

Creacién de empleo Dic Miles -328.5 - -395.0 -12.3

Tasa de desempleo Dic % 11.8 - 11.9 12.0
Inflacion

IPCA Dic % ala 2.95 - 2.80 2.80
Sector Externo

Balanza comercial Ene mmd 2.77 - 2.90 5.00

Principales estimados de la economia de Brasil

2016 2017 2018
2016 2017 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto -3.6 11 2.3 -2.9 -2.5 -0.4 0.3 14 21 2.3 22
Tasa de desempleo 113 1.8 141 "7 119 132 13.0 124 11.8 "7 1.5
Inflacion 8.8 35 38 8.7 741 46 3.0 25 3.0 33 37
Tipo de cambio USD/BRL 3.26 3.31 337 3.26 3.26 3.12 3.31 3.16 3.31 3.28 332
Tasa de referencia (Selic) 13.75 7.00 7.25 14.25 13.75 12.25 10.25 8.25 7.00 6.75 6.75

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, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo
Cortes Castro, José Itzamna Espitia Herndndez, Hugo
Armando Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin 1l
Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José
Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo
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 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 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 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 desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Analistas 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 algun 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 contraprestacién 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 andlisis 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 inversion 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 andlisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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 combinacion 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 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 endégenos 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 podrd ser fotocopiado,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizaciéon escrita por parte de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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