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Encuesta Banxico - Expectativas de inflacion 2 de marzo 2017

del 2017 continian deteriorandose winw.banorte.com
www.Ixe.com.mx

= Banxico publico esta mafiana la encuesta de expectativas @analisis_fundam

correspondiente al mes de febrero )
Delia Paredes

= EIl consenso de analistas espera la inflacion en 5.4% anual a final de Director Ejecutivo Analisis Economico
2017, por encima del 5.24% observado en la encuesta anterior delia.paredes@banorts.com
(Banorte-Ixe: 5.7%0)

Francisco Flores
= Para 2018, se espera una inflacion de 3.8%, mientras que las Fconpmisftla,México -
expectativas de mediano plazo se ubicaron alrededor de 3.6% rancisco.flores.sefrano@banorte.com

= Los economistas encuestados esperan que la tasa de referencia de
Banxico cierre alrededor de 7.25% en 2017 (Banorte-Ixe: 7.25%)

= Para 2017, las expectativas de crecimiento anual se mantuvieron sin
cambios en 1.6% (Banorte-Ixe: 1.1%0)

= No obstante, para 2018 se espera un crecimiento de 2.2% anual, en
linea con el estimado de la encuesta anterior

= El estimado de tipo de cambio se revisd a la baja de 21.63 pesos por
délar a 21.1 para finales del afio, esto tras el anuncio de la Comisién de
Cambios (Banorte-Ixe: 22.3 pesos por ddlar)

Banxico public6 esta mafiana la encuesta de expectativas correspondiente al
mes de febrero. Los estimados de inflacion para 2017 se ubicaron en 5.4%
anual, por encima del 5.24% observado en la encuesta anterior (Banorte-Ixe:
5.7%). Por su parte, la mediana de las expectativas para la inflacién subyacente
en 2017 se ubic6 en 4.4%, por encima del 4.21% de la encuesta de enero.
Mientras tanto, para los proximos 12 meses, se espera que la inflacion se sitle
en 3.98% anual, comparado con el 4.13% de la encuesta de enero. Mientras
tanto, se espera un inflacion de 3.8% para finales de 2018 (previo: 3.8%)

Las expectativas de mediano plazo para la inflacion se situaron en linea con
la encuesta anterior. Respecto a la expectativa de inflacién de mediano plazo
(1 a 4 afos), la media de los analistas se ubic6 en 3.6%, sin cambios con lo
observado el mes anterior. Por su parte, los analistas esperan la inflacion de
largo plazo (5 a 8 afios) en 3.5%, en linea con lo observado en enero.
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Analistas esperan que la tasa de referencia cierre este afio en 7.25%. en
linea con nuestro prondstico. La tasa esperada para el cierre del 2017 aumento
25pb respecto a la encuesta anterior, la cual creemos que fue impulsada por
mayores expectativas de inflacion para el afio, a pesar del anuncio de la CC
sobre el nuevo programa de coberturas cambiarias. Cabe sefialar que el punto
final de la tasa en 2017 ha aumentado en los Ultimas 3 encuestas en 25pb cada
vez.

Hacia delante, anticipamos que Banxico incrementara en 100pb la tasa de
referencia en lo que resta del 2017. Con el anuncio de la Comision de Cambios,
el banco central ahora cuenta con un mayor margen de ejecucion de politica
monetaria, ya que las presiones inflacionarias derivadas de la volatilidad del tipo
de cambio seran menores, esto incluye también la trayectoria de los precios de
los energéticos, particularmente las gasolinas. De igual forma, los incrementos
preventivos implementados por el banco central desde diciembre de 2015,
Banxico también cuenta con mas grados de libertad para ejecutar la politica
monetaria en relacion al Fed. En este contexto, creemos que esto implica que
Banxico ya tiene espacio para no tener que subir la tasa necesariamente en 50pb
—como ocurrio en diciembre pasado-, cuando lo haga el Fed.

Expectativas de crecimiento para 2017 en linea con las observadas en la
encuesta anterior. De acuerdo con la encuesta de expectativas de Banxico
(febrero), los analistas mantuvieron su estimado de crecimiento en 1.6%
(Banorte-Ixe: 1.1%). Por su parte, para 2018 los analistas no modificaron su
pronostico de crecimiento 2.2% (referirse a la siguiente gréafica)
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Los analistas revisaron al alza su estimado de tipo de cambio para 2017. El
estimado de tipo de cambio pas6 de USD/MXN21.63 a USD/MXN21.1
(Banorte-Ixe: 22.3). Para 2018, el estimado de tipo de cambio paso6 de
USD/MXN21.55 a USD/MXNZ20.6. Estas fuertes revisiones ocurrieron después
del anuncio de la Comision de Cambios sobre el nuevo programa de coberturas
cambiarias (para méas informacion ver: “Modificamos estimados de Banxico y
tipo de cambio, tras anuncio de la CC” <pdf>).


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20170221_CC.pdf
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Expectativa de tipo de cambio
Pesos por délar
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Debilidad del mercado externo y la economia mundial es el principal factor
que podria obstaculizar el crecimiento de acuerdo con los analistas.
Finalmente, entre los principales factores que de acuerdo con los analistas
podrian afectar el desempefio econdmico de Mexico se encuentran: (1)
Debilidad del mercado externo y la economia mundial (12% de las respuestas);
(2) inestabilidad politica internacional (10% de las respuestas); (3) presiones
inflacionarias en el pais (10%); (4) incertidumbre sobre la situacion econémica
interna (12%); y (5) plataforma de produccion petrolera (8% de las respuestas).



&b BANORTE IXe

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 GAmez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez; Valentin Ill 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 nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a
la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion 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 emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
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 desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transacciéon
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero 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 compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion 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 algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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