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Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.6 3.4 37 3.8 37 3.8 35 35 3.5 34
EU 2.2 29 2.6 2.3 25 2.6 29 3.0 31 2.9 2.7
Eurozona 25 19 15 2.8 2.7 24 2.2 1.6 13 13 13
Reino Unido 18 14 15 20 1.6 1.3 14 15 15 1.7 1.6
China 6.8 6.6 6.3 6.7 6.7 6.8 6.7 6.5 6.4 6.3 6.3
Japén 1.9 0.9 11 2.1 24 12 14 0.0 0.8 14 1.0
India 6.3 75 75 6.3 7.0 7.7 8.2 71 71 7.2 7.5
Rusia 1.6 1.6 15 2.2 0.9 1.3 1.9 15 1.8 14 1.3
Brasil 1.1 13 25 14 2.2 1.2 0.9 1.3 17 1.9 2.3
México 21 21 18 15 15 1.2 26 25 2.0 1.9 1.8
r 7
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p 2019p 3T 4T 1T 2T 3Te 4Tp 1Te 2Te
PIB Real 22 2.9 2.5 2.8 23 22 42 34 25 1.7 2.8
Consumo Privado 25 2.7 2.8 2.2 39 0.5 3.8 35 3.9 26 24
Inversion Fija 48 53 3.7 26 6.2 8.0 6.4 11 4.5 34 3.9
Inversion no Residencial (IC**) 53 6.9 46 34 4.8 11.5 8.7 2.5 5.6 39 44
Inversién Residencial 33 -0.2 -0.1 -0.5 141 -3.4 -1.3 04 -24 12 14
Gasto de Gobierno -0.1 17 17 -1.0 24 15 25 2.6 2.8 16 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 42 2.2 35 6.6 3.6 9.3 -4.9 49 24 19
Importaciones de Bienes y Servicios 4.6 4.8 3.7 2.8 11.8 3.0 -0.6 9.3 53 25 25
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 1.9 21 2.2 21 24 2.9 2.3 1.9 21 21
Subyacente (% anual) 18 2.2 1.6 1.7 1.8 21 2.3 22 2.2 16 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 41 3.9 3.0 4.2 4.1 4.0 4.0 37 39 4.0 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 182 220 181 142 221 218 217 190 254 189 1
*Las cifras subrayadas son prondsticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
“*NNA Némina no agricola
v d
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo ca'“;iflgg El‘:l’r"‘]zzbase Préxima P""’:s'{‘ifn:f;:bi° Estimado para fines de:
Pais Instrumento  Actual  Cambio 3m  6m 12m  junta Fecha Pl‘)’:stgs 3T8  4T18  1T19  2T19
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 0 0 50 5-Feb-19 6.50 6.50 6.50 6.50
Estados Unidos Fondeo FED 2.375 +25pb (Dic 18) 25 50 100 30-Ene-19  Jun19 +25pb 2.125 2.375 2.375 2.625
Meéxico Tasa de referencia 8.25 +25pb (Dic 18) 50 50 100 7-Feb-19 7.75 8.25 8.25 8.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 7-Feb-19 0.75 0.75 0.75 075
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 7-Mar-19  Sep-19  +25pb 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos  Tasa de 4.35 -25pb 0 0 0 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo Tasa -0.10 -20pb 0 0 0 15-Mar- 0.1 -0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Febrero: La economia global termina con un menor- .’

Delia Paredes

Director Ejecutivo Andlisis
Econdmico
delia.paredes@banorte.com

dinamismo

Las primeras cifras de crecimiento al cierre del ano pasado sugieren que la
economia global estd perdiendo dinamismo. Si bien el Unico dato oficial publicado
por el momento es el de la economia de China, que mostrd un crecimiento de 6.4%
anual en el Ultimo trimestre del ano, para el resto de las regiones hemos revisado a la
baja nuestras expectativas de crecimiento. Para la economia mexicana, estimamos
un crecimiento de 2% en 4T18, consistente con nuestra estimacion de 2.1% para el
total del ano. No obstante, a nivel trimestral veremos un avance de tan sélo 0.2%, lo
que implica que la economia entra a 2019 con menor dinamismo. En el caso de
Estados Unidos, la fecha de publicacion del primer dato preliminar es todavia
incierto, luego de que el gobierno retomara recientemente sus actividades normales.
De acuerdo con nuestros estimados, la economia cerrd el ano con un crecimiento
de alrededor de 2.5% a tasa trimestral anualizada, como resulfado de niveles de
inversion relativamente mds débiles, asi como los primeros efectos del cierre parcial
del gobierno. Con este dato, la economia se habrd expandido 2.9% en 2018. En la
Eurozona, consideramos que la recuperacion de la economia en Alemania, Francia e
Italia fue mucho menor a lo esperado mientras que la economia espanola empieza a
moderarse. De esta manera, esperamos un crecimiento de 1.2% en el Ultimo trimestre
del afo, con lo que estaria cerrando el ano con una expansion promedio de 1.9%,
por debajo del 2.5% observado el ano anterior. En confraste, en Brasil, prevemos un
crecimiento de 1.7% en el Ultimo trimestre de 2018 y vemos perspectivas favorables
para esta economia en 2019.

No esperamos cambios en las posturas monetarias del Fed ni de Banxico en sus
primeras decisiones del aio. El Fed dard a conocer su decisién de politica monetaria
el proximo 30 de enero, en la que no esperamos cambios, aunque si una postura mds
dovish que refleje el tono adoptado por los miembros del FOMC en las primeras
semanas del aio y en el que reconozcan que el balance de riesgos estd ligeramente
sesgado del lado negativo. Por su parte, Banxico sesionard, por primera vez con los
recién ratificados miembros de la Junta de Gobierno, Gerardo Esquivel y Jonathan
Heath, durante la segunda semana de febrero, dando a conocer su decision el
proximo 7 del mismo mes. Esperamos que la tasa de referencia se mantenga en
8.25%, aunqgue el tono podria ser un poco mds dovish reflejando el hecho de que la
economia ha perdido dinamismo. No obstante, pensamos que el banco central
mantendrd la puerta abierta a mds alzas de tasas solamente en caso de un deterioro
importante de las condiciones inflacionarias, cuyos riesgos siguen siendo al alza.

Atentos al desarrollo de cuestiones geopoliticas. Como ya hemos comentado
anteriormente, esperamos que los factores geopoliticos sean clave para el escenario
en 2019. En este contexto, durante el mes de febrero estaremos atentos a: (1) Las
reuniones de alto nivel entre funcionarios de EE.UU. y de China en temas comerciales
que se llevardn a cabo durante la Ultima semana de enero; (2) los acuerdos sobre el
Brexit asi como la votacién en el Parlamento britdnico del acuerdo de salida; y (3) las
negociaciones entre demdcratas y la Casa Blanca con respecto a la politica
migratoria y al fecho de endeudamiento
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Crecimiento economico e inflacion et

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Ene 2018 = Agosto 2018 Alta  [El crecimiento econémico estara impulsado por el estimulo fiscal, aunque las 12 meses

tensiones comerciales podrian empezar a tener un impacto negativo sobre las
expectativas econdmicas hacia delante

Los aranceles impuestos por la administracion Trump podrian empezar a tener
un impacto negativo sobre la inflacion en los proximos meses

Eurozona = Ene 2018 = Agosto 2018 Alta  La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento 12 meses
economico.
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. 6 meses
Unido Esperamos una ligera desaceleracion de la economia en 2018.
China Ene 2018 Alta  [En 2018 el crecimiento de la economia de China moderara su paso dado el 6 meses

aumento de las tensiones comerciales con Estados Unidos.
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas.

Brasil Ene 2018 Alta  La economia crecera por debajo de lo estimado en 2018. 6 meses
La base de comparacion para la inflacion sera tornara menos favorable en
2018 con la inflacion terminando en niveles de 3.8% anual.

México Ene 2018 = Agosto 2018 Alta  Esperamos un crecimiento de 2.1% en 2018. Para 2019 seguimos previendo 12 meses
una desaceleracion de la actividad econdmica a niveles de 1.8%
La inflacion se mantendra por encima del objetivo del 3% que persigue el
banco central, afectada por presiones sobre precios energéticos y agricolas,

en particular.
Politica monetaria
Region Fecha Actualizacion Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU 13-Dic-2017 | 10-Ene-2019 Alta  El Fed incrementaré la tasa solamente en 25pb la tasa de referencia en 2019 12 meses
Eurozona = 26-Oct-2017 = 8-Jun-2018 Alta  [EI'ECB continuara con su programa de compra de activos terminara el 18 meses

programa de compra de activos en diciembre de este afio
No esperamos cambios en las tasas de referencia por lo menos hasta 2519.

Reino 21-Jun-2018 | 2-Ago-2018 Alta  [EI BoE mantendra sin cambios la tasa de referencia en lo que resta del afio 6 meses

Unido

China Marzo 2017 | 22-Jun-2018 Alta  La politica monetaria se ajustaré para acomodar los choques provocados por 12 meses
las medidas proteccionistas de EE.UU.

Brasil 6-Dic-2017 Alta  El Copom finalizd su ciclo de baja, dejando la tasa Selic en 6.75%. 6 meses
Consideramos que el banco central tendré cautela ante el escenario incierto
hacia delante

México 4-Octubre- = 28-Dic-2018 Alta  Banxico sigue mostrando un tono hawkish dejando abierta la puerta a mas 6 meses

alzas de tasas en el futuro. Consideramos que Banxico mantendra la tasa de
referencia en 8.25%
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México .

Atentos a la presentacion del Plan Nacional de Desarrollo

Presentacién del Plan Nacional de Desarrollo. Consideramos que la atencidon en el
mes de febrero estard en el cumplimiento de lo contenido en el articulo 21 de la

Delia Paredes Ley de Planeacion que implica que “...El Presidente de la Republica enviard el
Director Ejecutivo Andlisis Economico Plan Nacional de Desarrollo a la Cdmara de Diputados del Congreso de la Unidn
delia.paredes@banorte.com .. . _ . L .
para su aprobacion, a mas tardar el Ultimo dia hdbil de febrero del ano siguiente
Juan Carlos Alderete, CFA a su toma de posesion...". A partir de esta fecha, la Cdmara de Diputados tiene

Economista Senior, México

. dos meses para aprobarlo. Cabe mencionar que esta serd la primera vez en el
juan.alderete.macal@banorte.com

que el Poder Legislativo tendrd que ratificar el proceso de planeacién nacional.

Francisco Flores Cabe mencionar que si bien el Presidente Lopez Obrador tiene amplio margen
Economista, México ., . ., . .
francisco.flores.serrano@banorte.com para elaborar el documento en cuestion, la constitucidon exige que considere la

continuidad y adaptaciones necesarias de la politica nacional para el desarrollo
industrial, con vertientes sectoriales y regionales. En este contexto, serd importante
conocer cudles serdn las propuestas para los distintos sectores de la economia, en
particular el sector energético.

Primera decisién de politica monetaria de Banxico. La atencién también estard en
la primera decision de politica monetaria del ano, que serd anunciada el proximo
7 de febrero. No esperamos cambios en la postura monetaria del banco central,
cuyo tono en las minutas de la reunion de diciembre -en la que incrementd la tasa
de referencia para ubicarla en 8.25%-, resultd relativamente menos hawkish
preocupado por los riesgos al crecimiento, tanto a nivel global como local. En
nuestra opinidn, si bien la autoridad monetaria se mantiene vigilante de los riesgos
inflacionarios, consideramos que una normalizacién mds gradual por parte del
Fed le da espacio para poder evaluar las condiciones hacia delante, sobre tfodo
en términos de crecimiento, en un escenario en el que esperamos und
desaceleracion moderada de la actividad econdmica al inicio del ano.

Estimamos que la economia mexicana haya terminado 2018 con una moderacién
mayor a lo inicialmente esperado. A finales de enero, el INEGI dard a conocer su
reporte preliminar del PIB del 4718, en donde estimamos una expansién de 2%
anual en el 4T18, por debajo del 2.5% del frimestre previo, lo que implica un
incremento de 0.2% t/t. Si bien nuestro estimado es consistente con el prondstico
de 2.1% anual para el PIB de 2018, apunta a una desaceleracion mayor a lo
esperado de la actividad econdmica a finales del afo pasado. De hecho, en los
primeros dos meses del ano, el crecimiento promedio del PIB ha sido de 2.3%
anual de acuerdo con el IGAE. Sin embargo, esperamos mayor debilidad en
diciembre en la comparacion anual, tanto en el sector industrial como en el de
servicios. Esto se debe en parte a un efecto calendario negativo durante el mes
ya gue Nochebuena vy la vispera del Aho Nuevo fue lunes, dando un incentivo
adicional a los empleados de extender sus vacaciones. En confraste, en 2017
estas fechas cayeron en domingo. Sin embargo, ademds de este efecto también
hemos observado sefales de desaceleracion en la actividad, tanto en el frente
externo como local. Adicionalmente, prevemos un impacto limitado, aunque
negativo proveniente de la estrategia del Presidente Lopez Obrador con respecto
al robo de combustibles. De hecho, estimamos que el desabasto de combustibles
en el pais podria restar entre 0.12% y hasta 0.3%-pts al PIB de 1719, dependiendo
del momento en el que se restablezca totalmente el suministro (ver nota especial:
"Anticipamos un impacto moderado en el PIB ante la falta de suministro de
combustibles “ <aqui>).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190125_PIB_Gasolina.pdf

Indicadores econdmicos recientes de México .

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 3T18 %ala 25 2.3 26 26
Actividad economica (IGAE) Nov %ala 1.8 1.0 1.2 29
Produccion industrial Nov %ala -1.3 0.5 05 1.0
Produccion manufacturera Nov %ala 14 1.9 22 26
Inversion fija bruta Oct %ala 34 3.1 34 0.7
Consumo
Ventas menudeo Nov %ala 34 3.1 34 3.0
Empleo
Creacion de empleo formal Dic Miles -378.6 - - 101.7
Tasa de desempleo Dic % 3.6 3.6 34 33
Inflacion
Total Dic %ala 48 48 49 47
Subyacente Dic %ala 3.7 3.7 - 3.6
Sector Externo
Balanza comercial Dic mmd 1,836 -594 -900 -2,382
Exportaciones Dic %ala 43 47 - 2.8
Importaciones Dic %ala -0.8 6.4 - 10.4

Principales estimados de la economia mexicana

2017 2018 2019
2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.0 21 18 1.6 15 1.3 2.6 25 2.0 21 18
Desempleo 34 36 37 34 35 3.2 33 33 35 34 35
Inflacion 6.8 48 35 6.4 6.8 5.0 4.6 5.0 48 4.2 3.7
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.66 19.69 21.30 1825  19.66 18.12 19.91 18.71 19.69 19.20 20.21
Tasa de referencia (fin de periodo) 7.25 8.25 8.25 7.00 7.25 7.50 7.75 7.75 8.25 8.25 8.25

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Estados Unldos
Termina el shutdown pero sobre la mesa esta Iqa
discusion del techo de endeudamiento

Delia Paredes ) Se termina el shutdown. Después de un poco mds de un mes de cierre parcial del
Eggﬁ;%ijicumo Analisis gobierno norteamericano, el pasado 25 de enero, el Presidente Trump aceptd la
delia.paredes@banorte.com propuesta de los demdcratas de un continuing resolution que fondeard al
Katia Goya gobierno hasta el 15 de febrero. Durante este periodo, ambos partidos deberdn
Economista Senior, Global llegar a un acuerdo sobre el tfema de seguridad frontferiza, en partficular los
katia.goya@banorte.com recursos para el muro. Cabe mencionar que, de no llegar a un acuerdo a

mediados de febrero, las discusiones se estardn entonces fraslapando con las del
techo de endeudamiento, que fue suspendido en febrero del ano pasado, pero
que se reinstalard a principios de marzo. A partir de esta fecha el gobierno podrd
usar medidas extraordinarias para poder hacer frenfe a sus obligaciones
financieras hasta por lo menos junio. Por lo pronto, el CBO estimé que el costo del
shutdown mds largo de la historia probablemente tfuvo un costo de alrededor de
3mmd, lo que restard puntos al crecimiento del PIB tanto en el Ultimo trimestre del
ano pasado (0.2%-pts) como en el de 1T19 (-0.4%-pfts).

Primera decisién del FOMC de 2019 argumentard a favor de nuestra expectativa
de un alza de 25pb en todo el aino. Dicha decisién se dard a conocer después de
una reunién de dos dias, el proximo 30 de enero. No esperamos cambios en la
postura monetaria, aunque si un tono ligeramente mds dovish, reflejando los
comentarios recientes por parte de miembros del FOMC, quienes en general han
dicho que el Fed puede ser “paciente” ante un escenario altamente incierto.
Cabe mencionar que, ademds del comunicado de politica monetaria, el
presidente del Fed, Jerome Powell, dard una conferencia de prensa. Con los
datos publicados desde la reunién del pasado 19 de diciembre, consideramos
que el FOMC caracterizard el desempeno de la economia como sdlido, en lugar
del fuerte utilizado en el Ultimo comunicado. No obstante, serd importante la
evaluacion que se haga del balance de riesgos para la perspectiva econdémica,
ya que, desde la Ultima reunién, los riesgos a la baja se han incrementado, tanto
en el dmbito externo como en el doméstico en particular.

Asimismo, si bien es muy posible que consideren que el cierre parcial de
operaciones del gobierno sea un factor que arrastre el crecimiento a la baja en
1T19, no se mencionard en el comunicado, aungue es muy probable que Powell
sea cuestionado al respecto en la rueda de prensa. En este contexto,
consideramos que el comité suavizard su postura hacia delante diciendo que
“...algunos incrementos adicionales de tasa podrian ser consistentes con una
expansion sostenida de la actividad econdmica, un mercado laboral fuerte e

”

inflacion cerca del objetivo simétrico de 2%..."” vs. el Ultimo comunicado que

decia que “...algunos incrementos adicionales de tasa serdn consistentes...”.

En lo que respecta al balance del Fed, consideramos que no habrd cambios en el
comunicado y que serd Powell el que probablemente tenga que contestar
preguntas al respecto en la conferencia de prensa. En nuestra opinién, el
presidente del Fed seguird destacando que la politica de tasas sigue siendo la
principal herramienta de politica monetaria, pero que el comité estd dispuesto a
modificar su politica con respecto al balance en el escenario de un deterioro de
la perspectiva econdmica.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU. .

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdmica

Producto interno bruto* 3718 % t 34 34 35 4.2
Produccion industrial Dic % m/im 04 0.0 0.2 04
Pedidos de bienes duraderos Nov % m/m 0.8 2.4 0.8 4.3
Ex. transporte Nov % m/im -0.3 041 - 04
ISM manufacturero Dic indice 54.3 57.6 57.5 58.8
ISM no manufacturero Dic indice 58.0 58.5 58.5 60.4
Consumo
Gasto consumo real Nov % m/im 0.3 0.3 0.3 0.6
Ventas menudeo Nov % m/m 0.2 0.1 0.1 1.1
Confianza del consumidor UM Ene indice 90.7 97.9 96.0 98.3
Confianza del consumidor CB Dic indice 128.1 133.5 133.5 136.4
Empleo
Creacion de empleo Dic Miles 312 190 184 176
Tasa de desempleo Dic % 3.9 3.6 3.7 3.7
Inflacion
Deflactor del PCE Nov % ala 1.8 1.8 1.8 2.0
Subyacente Nov % ala 1.9 1.9 19 1.8
Precios al consumidor CP/ Dic % ala 1.9 1.9 1.9 2.2
Subyacente Dic % ala 2.2 2.2 2.2 2.2
Precios productor Dic % ala 25 - 25 25
Subyacente Dic % ala 2.7 - 2.9 2.7
Importacion Dic % ala -0.6 - -0.8 0.5
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd -55.5 - -55.0 -54.6

Sector Residencial

Inicios de construccion Nov Miles 1,256 - 1,226 1,217
Permisos de construccion Nov Miles 1,328 - 1,260 1,265
Ventas de casas existentes Dic Millones 4.99 - 5.24 5.33
Ventas de casas nuevas Oct Miles 544 - 575 597
Indice S&P/Case-Shiller Oct % ala 5.0 - 49 5.2

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2017 2018 2019
2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.2 29 2.5 2.3 25 2.6 2.9 3.0 31 29 2.7
Desempleo 41 39 34 42 41 4.1 4.0 37 39 39 38
Deflactor subyacente del PCE 1.5 21 2.2 14 15 1.6 1.9 2.0 21 21 21
Tasa Fed funds 1.375 2.375 2.625 1.125 1.375 1.625 1.875 2125 2.375 2.625 2.625

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Katia Goya
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Eurozona y Reino Unido

Pendientes todavia del proceso del Brexit -

Deja vu en el proceso del Brexit. Después de la derrota en enero, la Primer Ministra
del Reino Unido, Theresa May, tiene que regresar con sus socios de la UE para
renegociar el acuerdo de salida, para luego regresar nuevamente a su Parlamento a
mediados de febrero con una propuesta, esperando que esta vez sea aceptable.
May estd fratando de acercarse al partido conservador y al Partido Unionista
Democrdtico (DUP) ofreciendo eliminar totalmente el conocido como backstop para
la frontera de Irlanda -que dejaria abierta la frontera en esta regién en caso de una
salida del Reino Unido sin acuerdo-, o hacerlo temporal de tal forma que el Reino
Unido no tenga que mantenerse en una unién aduanera con la UE. No obstante, si
bien es posible que los paises de la UE muestren cierta flexibilidad, cabe mencionar
que ninguna de estas dos opciones ha gustado en el pasado a ninguno de sus
miembros.

Con la fecha de sdlida fijada para el 29 de marzo acercdndose rdpidamente, sobre
la mesa existen todavia opciones que van desde la salida sin acuerdo -Unico
escenario que, a nuestro parecer, todas las partes reconocen que se debe evitar-,
hasta pedir la extension y/o revocacion del Art. 50 del Tratado de Lisboa, elecciones
anticipadas e inclusive un segundo referéndum. En nuestra opinidn, la opcidon mds
viable en este momento es la extension de la fecha de salida, entre otros ya que la
UE podria estar de acuerdo, aunque por un periodo corto, sin perder de vista las
implicaciones que una extensién puede tener sobre el proceso de elecciones al
Parlamento Europeo que tendrdn lugar en mayo. Una extension mds alld de esta
fecha implicaria que el Reino Unido tendria que participar en el proceso de eleccién.

Asimismo, el resto de las opciones sobre la mesa (1) Elecciones anticipadas o (2) un
segundo referéndum pasan, por el periodo que se requeriria para ejecutarlas, por la
extension del periodo de salida. Una eleccidén anticipada tiene menores posibilidades
luego de que Theresa May ha sobrevivido ya a dos mociones de censura en los
Ultimos meses y dado que no habria suficiente tiempo para organizarlas. Finalmente,
estd la opcidn de un segundo referéndum, cuya organizacion también requiere de
por lo menos 12 meses para organizar.

Desaceleracién de la actividad econémica en la Eurozona al inicio del ano. A finales
de enero se dard a conocer el dato preliminar del PIB en la region al cierre del ano
pasado. Esperamos que la economia europea se haya expandido 0.2% trimestral,
con lo que estaria cerrando el ano con una tasa anual de crecimiento de 1.8% en
2018 de 2.5% en el ano previo. A su interior, consideramos que la economia alemana
tardard en retomar sus niveles de crecimiento luego de los problemas sufridos en el
sector automotriz, mientras que la economia francesa y la espanola estdn
moderando su ritmo de crecimiento. Para 2019, esperamos una tasa de crecimiento
de 1.5% anual, por debagjo de la observada el ano pasado, aunque por encima del
promedio de los Ultimos 10 anos.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona .

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto intemno bruto 3718 % t 0.2 0.4 0.2 0.4

PMI compuesto Ene indice 50.7 - 514 51.1

Produccion industrial Nov % m/m 1.7 - -1.5 0.1
Consumo

Ventas menudeo Nov % m/im 0.6 0.2 0.2 0.6

Confianza del consumidor Ene indice -7.9 -7.9 -7.9 8.3
Empleo

Tasa de desempleo Nov % 7.9 8.1 8.1 8.0
Inflacion

HICP Dic % ala 1.6 2.00 1.6 1.9
Sector Externo

Balanza comercial Nov mme 15.1 - 126 13.5

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Dic % -0.4 04 - 04

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2017 2018 2019
2017 2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 25 2.2 2.1 2.8 2.8 2.4 2.2 1.7 17 17 17
Tasa de desempleo 8.7 8.0 8.4 9.0 8.7 8.6 8.3 8.1 8.0 8.0 8.0
Inflacion 1.4 1.6 17 14 14 1.2 1.7 2.1 1.6 19 17
Tipo de cambio EUR/USD 1.20 1.14 1.25 1.18 1.20 1.23 1.17 1.15 1.14 1.14 1.14
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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China -
Autoridades toman medidas de estimulo al
inicio del ano ante desaceleracion

Delia Paredes Dificil perspectiva para la economia de China al inicio de 2019. Segun los datos
Director Ejecutivo Andlisis mds recientes de actividad econdmica, el PIB se expandié 6.6% en 2018. Si bien
Economico este dato se encontrd en linea con el objetivo que habia planteado el gobierno,
delia.paredes@banorte.com . L, N . . -
viene de una expansion de 6.8% el ano anterior, terminando el ano con tasas de

Katia Goya crecimiento por debajo de 6.5%. Lo anterior como resulfado de una
Economista Senior, Global

katia.goya@banorte.com desaceleracion de la inversion fija bruta, cuya tasa de crecimiento pasé de 7.2%

en 2017 a 5.9% al cierre de 2018. Por su parte, la produccién se expandidé 6.1% en
el ano vs. 6.7% en 2017. Cabe mencionar que estos son los Ultimos datos que
conoceremos sobre la economia de China hasta el mes de marzo, ya que en
enero y febrero no se suelen publicar cifras debido a las celebraciones del Ano
Nuevo Lunar, que este ano comienzan el proximo 5 de febrero. Consideramos que
la economia de China seguird desacelerdndose hacia delante en medio de
condiciones adversas, aunque mantendrd tasas de crecimiento entre 6-6.5%. En el
dmbito externo, consideramos que el impacto de las medidas proteccionistas
adoptadas por EE.UU. vs. China, asi como la desaceleracion econdmica global
contfinuardn teniendo un peso importante en los datos de la economia de China.
En el frente doméstico, las medidas de estimulo tomadas recientemente por el
PBoC y por la autoridad fiscal ayudardn a mantener los niveles de crecimiento,
aunque esperamos un ligero deterioro antes de que empiecen a mejorar.

El gobierno toma medidas de estimulo. En el frente fiscal, el gobierno ha permitido
a los gobiernos locales empezar a emitir deuda desde principios del ano, en lugar
de esperar a abril y mayo, como es la costumbre. Esto puede permitir un impulso a
la economia en la primera mitad del ano, que permitird que las cifras de
crecimiento se estabilicen en el segundo semestre. Adicionalmente, el estimulo
fiscal se ha enfocado de la reduccién de impuestos sobre la renta de las familias y
las pequenas empresas, lo que eventualmente también tendrd un efecto positivo
sobre el consumo. Asimismo, el gobierno planea empezar la construccién de
proyectos y abrir dreas de negocio para la inversion extranjera, entre otfros. En
cuanto a la politica monetaria, el PBoC estd inyectando liquidez al sistema via
varios tipos de lineas de crédito y reduciendo los requerimientos de reserva (RRR)
al sistema financiero con el objetivo de impulsar el crédito.

A finales de enero tendrdn lugar las primeras reuniones de alto nivel desde que se
decretara la tregua comercial entre China y Estados Unidos. En este contfexto,
parece que China ha hecho concesiones importantes en términos de subsidios a
su sector industrial, politicas discriminatorias para companias extranjeras, entre
otros. No obstante, en ofros temas, como el de la propiedad intelectual, todavia
estan muy lejos de llegar a ningun acuerdo. Consideramos que el avance de las
negociaciones la semana que entra serd marginal, aunque apuntard en la
direccién de un avance. En este contexto, pensamos que, si bien puede ser que
tome mds de lo esperado, finalmente se llegard a un acuerdo que reducird
sustancialmente las tensiones comerciales entre estos dos paises.

1
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Indicadores economicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto* 4T18 % ala 6.4 6.4 6.4 6.5

Produccion industrial Dic % ala 5.7 - 53 54

Ventas menudeo Dic % ala 8.2 - 8.1 8.1

Inversion fija bruta Dic % ala 59 - 6.0 5.9
Inflacion

Precios al consumidor CP/ Dic % ala 1.9 - 21 2.2

Precios productor Dic % ala 0.9 - 1.6 2.7

Sector Externo

Balanza comercial Dic mmd 571 - 516 419
Exportaciones Dic % ala 4.4 - 2.0 39
Importaciones Dic % ala -1.6 - 45 29

Encuestas sectoriales

PMI manufacturero (Caixin) Dic indice 49.7 - 50.2 50.2
PMI no manufacturero (Caixin) Dic indice 53.9 - 53.0 53.8
PMI compuesto (Caixin) Dic indice 52.2 - - 519
PMI manfuacturero Dic indice 494 - 50.0 50.0
PMI no manufacturero Dic indice 53.8 - 53.2 534

Principales estimados de la economia de China

2017 2018 2019
2017 2018p  2019p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.4 6.4 6.4
Tasa de desempleo 3.9 3.8 4.0 4.0 3.9 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8 3.9
Inflacion 1.6 1.9 22 1.6 1.8 22 1.8 23 1.9 2.2 25
Tasa de referencia 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Delia Paredes

Director Ejecutivo Andlisis
Econémico
delia.paredes@banorte.com

Katia Goya
Economista Senior, Global
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Relevo en el banco central y estatuto de -+ !

aufonomia pendiente

Relevo en el banco central. Dentro de los nombramientos que ha hecho el nuevo
presidente de Brasil, Jair Bolsonaro, estd el del presidente del banco central. Se
espera que, en febrero, el Senado vote sobre la nominacién de Roberto Campos
y que la fransicién se complete en marzo con la salida del actual presidente del
banco central llan Goldfajn. Campos es un economista de 49 anos que estudid en
UCLA y trabajé como tesorero en Banco Santander. Es conocido en los mercados
por su experiencia como operador. Se espera que el resto del equipo del banco
central se mantenga en sus puestos. Dado lo anterior, creemos que la postura del
banco central serd muy similar a la actual y no esperamos cambios importantes
en el manejo de la politica monetaria. Consideramos que el tono de las recientes
comunicaciones del banco central ha sido relafivamente neutral, a pesar de
haber mencionado los riesgos para la inflacién.

Adicionalmente, el banco central podria obtener su autonomia este ano. Cabe
destacar que el cambio de la cabeza del banco central se dard en medio de un
proceso importante del banco central: el proyecto de ley de la autonomia del
banco central serd debatida por el Congreso este ano. El banco central de Brasil
no es formalmente autdnomo, el presidente elige de forma directa a los
responsables de la politica monetaria. Pero por los Ultimos 20 anos ha gozado de
independencia operacional, por lo que no vemos un impacto importante en la
manera de conducirse del banco central en el corto plazo derivado de obtener
su autonomia, aunque consideramos que la sefal que se envia seria un factor
adicional que incrementaria la confianza, sumdndose a otros promotores del
crecimiento.

El inicio de la administracién de Jair Bolsonaro ha traido estimados favorables con
respecto al desempeno de la economia brasilena en los préximos anos. Lo
anteiore, ante los cambios esfructurales que pudiera realizar, particularmente la
reforma al sistema de pensiones. En este contexto, esperamos una recuperacion
de la actividad econdmica con un crecimiento de 2.5% en 2019, después de una
confraccion de 3.4% en promedio en 2015-2016, seguido de una ligera
recuperacion en 2017 (+1.1%) y 2018 (1.3%). Consideramos que la recuperacion en
los niveles de confianza tras la eleccidon de Bolsonaro impactard positivamente el
avance de la actividad econdmica con una recuperacién importante de los
niveles de inversion y de consumo, asi como de la produccion industrial. En nuestra
opiniodn, Bolsonaro tiene un camino complejo por recorrer todavia dado que estd
muy lejos de tener una mayoria en las Cdmaras, por lo que se anticipan arduas
negociaciones, pero en general se espera que la reforma de pensiones si sea
aprobada este ano. Aunque todavia no tenemos los detalles de la misma,
Bolsonaro ha dicho que serd mds profunda que la propuesta del expresidente
Temer y en general se habla de que incluird una edad minima de jubilacién y un
periodo de fransicién de menos de 20 anos para que las nuevas reglas entren en
vigor. Consideramos que su aprobacion serd de suma importancia para elevar los
niveles de confianza, lo que impactard positivamente al crecimiento econdémico.
Asimismo, su aprobacion llevaria a una apreciacién del real, lo que seria un factor
favorable para la inflacién.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto* 3T18 % tit 1.3 25 1.6 0.9
Produccion industrial Nov indice 1.9 - 1.8 29
Ventas menudeo Nov % m/m 0.9 - 04 0.8

Inversion fija bruta

Inflacién Nov % m/m 44 - 2.2 1.9
Precios al consumidor

Precios productor Dic Miles -334.5 - -344.0 58.7

Sector Externo Nov % 11.6 - 1.5 1.7

Balanza comercial

Exportaciones Dic % ala 3.75 - 3.7 4.05
Importaciones
Encuestas sectoriales Dic mmd 6.64 - 490 4.06
PMI manufacturero (Caixin) 3T18 % tt 1.3 25 1.6 0.9
PMI no manufacturero (Caixin) Nov indice 1.9 - 1.8 29
PMI compuesto (Caixin) Nov % mim 0.9 - -0.4 0.8

PMI manfuacturero

PMI no manufacturero Nov % m/m 44 - 2.2 1.9

Principales estimados de la economia de Brasil

2017 2018 2019
2017 2018p  2019p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.1 13 25 14 22 1.2 0.9 1.3 17 19 2.3
Tasa de desempleo 7.3 7.2 7.0 7.7 7.2 8.1 7.6 7.3 7.2 7.2 71
Inflacion 29 38 41 25 29 27 44 45 38 38 4.0
Tasa de referencia 7.00 6.50 8.50 8.25 7.00 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50

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 Izquierdo 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 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 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 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
otros, los correspondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nUmero 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 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 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 otfras 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 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 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 andilisis de
mUltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier ofro 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 objetfivo
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 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 autorizaciéon escrita por parte de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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René Gerardo Pimentel Director Qenerol Adju_nfo Bo_nco _ pimentelr@oanorte.com (55) 5268 - 9004

Ibarrola Corporativa e Instituciones Financieras

Ricardo Veldzquez Rodriguez Director Qenerol Adjunto Banca rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279
Internacional

Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 - 1454

Empresarial


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx



