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Perspectivas Econdmicas
2018:

Vigoroso crecimiento econémico
global no exento de algunos
riesgos en el horizonte

= Consideramos que el 2018 serd un ahno definido por tres

caracteristicas principalmente:

(1) Volverd a ser un aino de expansion a nivel global; en un
contexto en el que

(2) Las economias avanzadas revertirdn el exceso de liquidez
de los bancos centrales; y

(3) Las decisiones de inversidn tendrdn que tomar en cuenta la
relacionada con eventos de riesgo geopolitico

= La economia mexicana en 2018: Crecimiento de 2.5% a pesar
de retos importantes en el escenario

= En este sentido, en nuestro escenario base esperamos que:

(1) Lareforma fiscal en EE.UU. tenga un impacto limitado sobre
la economia mexicana, aunque limitard la ventaja fiscal
de México;

(2) EITLCAN prevalezca, aunque la negociacién podria
extenderse; y

(3) El proceso electoral no serd disruptivo

= Escenario macroeconémico de México: A la espera de la
renegociacion del TLCAN

= Escenario macroecondémico de EE.UU.: La aprobacién de la
reforma fiscal no tendrd un impacto tan pronunciado sobre el
marco macroecondémico en el 2018

= Escenario macroeconémico de la Eurozona: El crecimiento
econdémico seguird siendo robusto

= Escenario macroeconémico de Reino Unido: 2018 debe ser un
ano con importantes avances en el proceso del Brexit

= Escenario macroeconémico de Brasil: Aiio electoral vendrd
acompanado de recuperaciéon econdmica

= Escenario macroeconémico de China: La estabilidad
macroecondémica prevalecera



Perspectivas Economicas 2018
Vigoroso crecimiento economico global no
exento de algunos riesgos en el horizonte

Escenario Global: Crecimiento vigoroso, retiro del estimulo monetario y
riesgos geopoliticos

En nuestra opinidon, el 2018 serd un ano definido por tres caracteristicas
principalmente: (1) Volverd a ser un ano de expansidén a nivel global; en
un contexto en el que (2) las economias avanzadas revertirdn el exceso
de liquidez de los bancos cenfrales; y (3) las decisiones de inversion
tendrédn que tomar en cuenta la relacionada con eventos de riesgo
geopolitico.

Consideramos que la reforma fiscal en EE.UU., asi como el esfuerzo
reformador en China y la salida de algunas economias de ciclos de
crecimiento lento o de recesion (como es el caso de Brasil) impulsardn el
crecimiento global en 2018.

En este contexto, cabe mencionar que la economia global crecerd a
una tasa de alrededor de 3.7%, segUin nuestros estimados, ligeramente
superior a lo que probablemente haya crecido en 2017 (ver grdfico abajo
a la derecha). Anticipamos que las economias avanzadas podrdn
sostener tasas de crecimiento mds sélidas y que los paises emergentes
observardn tasas de crecimiento ligeramente mds altas que el ano
pasado. En nuestra opinion, las dos fuentes de crecimiento adicional a
nivel global serdn el impulso que podria llegar a otorgar la recién
aprobada reforma fiscal en EE.UU., asi como las reformas econdmicas que
pueda confinuar impulsando el presidente chino Xi lJinping, con su
renovado liderazgo al haber sido rafificado para permanecer en el poder
otro quinquenio mds. En los emergentes, la salida de algunas economias
de ciclos de crecimiento lento o inclusive de episodios fuertes de recesiéon
(Brasil, por ejemplo) ayudard también a impulsar el crecimiento global.

Cabe resaltar que el ano pasado el Fondo Monetario Internacional (FMI)
revisé al alza sus prondsticos de crecimiento del PIB en dos ocasiones,
hecho inédito desde la crisis econdmico-financiera global de 2008-2009.
Adicionalmente, cabe senalar que nos enconframos en el mejor
momento econdmico desde la década de los ochenta con solamente
cuatro paises en recesidon econdmica vs. el promedio de 25-30 paises en
recesion en los Ultimos freinta anos. Este nUmero ha llegado a ser inclusive
de hasta 91 paises, justamente durante la crisis de 2008-2009.
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Con estos estimados, la economia global estaria entrando en su octavo
ano de expansion vs. el promedio de cinco anos que muestran
normalmente las fases de expansién de los ciclos econdmicos desde los
anos ochenta. Adicionalmente, los mercados financieros también llevan
una racha alcista “*anormal”, a la luz de lo que ha ocurrido en los Ultimos
casi cuarenta anos. El indice bursdtil S&P 500 de Estados Unidos
actualmente lleva 106 meses con tendencia primaria positiva y un
crecimiento en el valor de mercado de mds de 250%, mientras que las dos
rachas anteriores que observaron tendencia primaria positiva tuvieron una
duracion de 58 meses —con un incremento de 191%—, de 1994 a 1999 y
de 56 meses —con un incremento de 83%—, de 2003 a 2007. Casi por
simple estadistica deberiamos de estar pronosticando una crisis, una
recesion o al menos una fase de contraccion.

Si bien dado que la economia global estaria entrando en su octavo ano
consecutivo de expansion en 2018, en nuestra opinion, todavia no es
momento de pronosticar una recesion o una fase de contraccion.

No obstante, no hacemos esto por cuatro factores que no habian estado
presentes en fases de expansion anteriores: (1) politicas monetarias ultra-
laxas, que apenas estdn empezando a ser retiradas; (2) riesgos
geopoliticos generados en paises avanzados (e.g. Trump, Brexit, entre
otros); (3) el cambio fecnoldgico. Si bien este Ultimo factor ha estado
presente a lo largo de la historia del mundo, la velocidad con que el
cambio estd teniendo lugar en estos momentos es sorprendente,
redundando en que los mdrgenes de las empresas han continuado su
expansion y los buenos numeros de utilidad han propiciado que los
multiplos precio-utilidad no crezcan tanto, a pesar del fuerte crecimiento
en los precios de las emisoras. Finalmente, (4) a nivel macroeconémico,
no hemos estado en mejor momento econdémico desde 1980, como ya
comenftamos.



Retiro de las medidas extraordinarias de politica monetaria aplicadas
durante la crisis

Los bancos centrales de economias avanzadas ya han iniciado o estdn a
punto de iniciar la normalizacién de sus politicas monetarias ultra-laxas
que instrumentaron a raiz de la crisis econdmico-financiera global de
2008-2009. El primer paso ha sido, por lo menos en lo que respecta al Fed
en EE.UU. y al BoE en el Reino Unido, dejar de expandir el balance, lo que
se conoce como tapering. Tras esta primera fase, estos dos bancos
centrales han empezado a subir tasas de interés. En nuestra opinidn,
quedan todavia dos procesos: (1) Llevar las tasas de interés a su nivel de
largo plazo o neutral, es decir, aquel nivel en el que no se considere que
se estd estimulando ni restringiendo la economia -cabe mencionar que
existe un amplio debate al interior de los bancos centrales sobre cudl es
este nivel tras la crisis-; y (2) reducir el balance, proceso que el Fed inicié
en octubre de 2017. En el caso del Banco Central Europeo (ECB), el ano
pasado anuncid el inicio del tapering en 2018, una vez superada la crisis
econdmica de la Eurozona, aunque sigue afirmando que las tasas se
quedardn bajas por un periodo extendido de tiempo.

El proceso de normalizacion de las politicas monetarias conlleva tres
etapas: (1) Dejar de expandir el balance (tapering); (2) incrementar la
tasa de referencia para llevarla a un nivel neutral; y (3) reduccion del
balance. El Fed ya ha iniciado las tres fases.

Cabe mencionar que el retiro del estimulo masivo se ha llevado a cabo
con extrema cautela, con el fin de evitar una disrupcion en los mercados
financieros infernacionales, pero sobre todo por que es un hecho que, a
pesar de la recuperacion de la actividad econdmica, la inflacion todavia
no muestra sintomas de presiones y, de hecho, se mantiene por debajo
del objetivo perseguido por los bancos centfrales en cuestion. En este
contexto, esperamos que el Fed continle con su proceso de
normalizacion, tanto de las tasas de interés (tres alzas de 25pb cada una
para dejar el rango de los Fed funds en un nivel de 2.0%-2.25%) como de
su balance. Si bien es cierto que existe un debate muy fuerte al interior del
Fed sobre la perspectiva inflacionaria, el estimulo que proporcionardn los
cambios fiscales aprobados a finales del ano pasado, sobre fodo
considerando que vienen en un momento en el que la economia se
ubica en la parte alta de su ciclo, proporcionan argumentos suficientes
como para mantener vigilante al FOMC por posibles presiones
inflacionarias.
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Riesgos geopoliticos en economias avanzadas y elecciones en
Latinoamérica

El mundo estard muy lejos de quedarse fuera de enfrentar retos
geopoliticos relevantes este ano ahora se encuentran ubicados en paises
y regiones que por décadas fueron fuente de estabilidad. Si bien varios de
ellos son herencia del pasado (e.g. Corea del Norte, Medio Oriente,
Brexit), en el 2018 se acumulardn varios mds. En Italia se llevardn a cabo
comicios generales durante la primera mitad del ano, en donde existen
varios partidos anti-euro que han ido ganando terreno en la intencidon de
voto de los ciudadanos. Por su parte, Estados Unidos sostendrd elecciones
infermedias -en las que se renovard la cdmara baja en su totalidad y un
tercio del Senado-, en noviembre. En Japdn, el Emperador Akihito anuncid
que planea abdicar en el 2018. Asimismo, habrd elecciones presidenciales
y de ofros cargos importantes de eleccidn popular en varios paises
emergentes, particularmente en Colombia (marzo y mayo), México (julio),
Brasil (octubre) y Venezuela (octubre) y en Cuba se retirard el presidente
Raul Castro.

Calendario de elecciones 2018

Pais Tipo de eleccion Fecha
Republica Checa Presidencial ene-18
Egipto Presidencial feb-may 18
Italia Presidencial mar-18
Colombia Congreso mar-18
Rusia Colombia mar-18
Hungria Parlamentaria abr-may 18
Colombia Presidencial may-18
México Presidencial jul-18
Malasia Camara baja ago-18*
Brasil Presidencial oct-18
Venezuela Presidencial oct-18
Tailandia Parlamentaria nov-18

Fuente: DB, INE, CNN

La economia mexicana en 2018: Crecimiento de 2.5% a pesar de retos
importantes en el escenario

Si hay una economia en el mundo que enfrenta retos importantes en 2018,
es la mexicana. Esto es por dos motivos: (1) Prevalece el riesgo entorno a
la renegociacién del TLCAN, que prevemos continuard este ano; y (2) las
elecciones presidenciales del 1° de julio. No obstante, nuestra previsidon de
crecimiento es positiva ya que pensamos que la economia se acelerard
en 2018 para crecer a una tasa de 2.5%, por encima del 2.1% que
tenemos previsto para el ano pasado. Esto serd posible por tres factores
fundamentalmente, adicionales a la dindmica global que ya hemos
discutido: (1) La produccién petrolera no caerd por primera vez en 12
anos. Si bien no abonard a impulsar la tasa de crecimiento per se, al
menos no restard, como lo ha venido haciendo desde el 2005; (2) el 2018
es un ano electoral, lo que implica que el gasto publico que se ejercerd
en este ano serd relevante, sin poner en peligro las finanzas publicas, e
impulsando el crecimiento, al menos en el corto plazo; y (3) la
insfrumentacién de la reforma laboral continuard brindando un impulso a
la creaciéon de empleo formal, tanto de nuevos empleos, como de
formalizacion de empleos existentes.
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Antes de analizar los principales retos de la economia mexicana en 2018,
cabe mencionar que uno de los riesgos que existen, en el mediano plazo,
para nuestro escenario de crecimiento en México es el impacto que
podria tener la reciente reforma fiscal en EE.UU., que pensamos serd
limitado pero que restard ventaja fiscal a México hacia delante. En
particular prevemos los siguientes efectos sobre la economia mexicana:
(1) No provocard salida de capitales de cardcter financiero debido a que
no existe ninguna discrepancia fiscal entre tasas impositivas de México y
otros paises, incluyendo EE.UU. con un ISR de 21%. En este sentido, muchos
fipos de fondos (como los de pensiones) y de activos se encuentran
exentos de retencion o pago de ISR y los que no estdn exentos, enfrentan
una tasa de retencion entre 4.9% y 15% (<21%); (2) no provocard
reubicacion fisica de las empresas; pero en el corto plazo (3) si podrian
generar menores ingresos fiscales para SHCP, ante la pérdida de ventaja
fiscal vs EE.UU.; y (4) en el mediano plazo podria disminuir los incentivos
para invertir en México y probablemente la siguiente administracion en
México tendria que llevar a cabo una reforma fiscal.

Escenario base: El TLCAN prevalecera

Nuestros estimados incorporan la idea de que el TLCAN —ya sea
modificado o en su versién original— continuard funcionando debido a
que el equipo de renegociacién de México no se va a levantar de las
mesas de negociacién, y a pesar de las amenazas, parece ser que el
equipo estadounidense tampoco lo hard. Adicionalmente, el sector
privado en EE.UU. estd llevando a cabo un cabildeo masivo sin
precedente con el presidente Trump, algunos miembros de su gabinete y
legisladores, con el fin de parar las propuestas estadounidenses que se
fundamentan en argumentos politicos, que no necesariamente se
acercan a los principios econdmicos, como los que estdn utilizando las
delegaciones de México y Canadd.

El riesgo que existe en este contexto es que la renegociacion del tratado
es posible que se extienda mds alld de este ano, dados los tiempos
electorales de ambos paises. Una vez que los equipos de negociacién
lleguen a un acuerdo, se debe dar un periodo de 90 dias para consultas
antes de que sea aprobado por los respectivos Congresos en México y en
Estados Unidos. Esto implica que, si no hay un resultado después de la
ronda de negociacién, que se llevard a cabo a finales de enero, serd muy
dificil que se apruebe antes de las elecciones en México (para mds
detalles del proceso ver nota: Renegociacion del TLCAN: sQué sigue
después de la 4° ronda? <aqui>).


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20171101_NAFTA_update.pdf

Escenario base: El proceso electoral no serd disruptivo

El 1° de julio de este ano se llevardn elecciones generales. Cabe resaltar

que esta serd la eleccion mds grande que haya llevado a cabo México
en cuanto a numero de cargos de eleccién popular. No solo se realizard
la eleccién de presidente, asi como de 500 diputados federales y 128
senadores, sino que también se elegirdn nueve gubernaturas, 1,132
legisladores locales y 1,626 ayuntamientos, sumando 3,406 cargos. Las
precampanas iniciaron el 14 de diciembre del ano pasado y terminardn el
11 de febrero de este ano.

Asi, las campanas iniciardn el 30 de marzo y terminardn el 27 de junio. Tres
de los grandes temas que estardn presentes en la eleccién son: (1) Las
dlianzas; (2) los candidatos independientes; vy (3) la corrupcién. En el
primer caso, las elecciones de los Ultimos anos han demostrado que el
electorado mexicano estd muy dividido y que la féormula de las alianzas
entre los partidos ha sido relativamente exitosa. En este contexto, el PRI ird
en alianza con el Partido Verde Ecologista de México (PVEM) y el Partido
Nueva Alianza; el PAN ha hecho una alianza con el PRD y el partido
Movimiento Ciudadano mientras que Morena ird a la eleccidon en
conjunto con el Partido del Trabajo (PT) y el partido Encuentro Social.

Mientras tanto, esta serd la primera eleccidn en la que candidatos
independientes tienen la posibilidad de presentarse. Existen 48 candidatos
independientes a la presidencia. Cabe mencionar que cada uno de ellos
necesita conseguir un total de 866,593 apoyos (firmas) de la ciudadania
distribuidos en por lo menos 17 enfidades federativas, que sumen cuando
menos el 1% del total en la lista nominal de electores en cada una de ellas
para poder tener un registro oficial. Al momento, los candidatos con mds
posibilidades son Jaime Rodriguez Calderdn (con aproximadamente
734,545 firmas) y Margarita Zavala (con 522,475 firmas).

Con respecto a la corrupcién, las encuestas muestran que es uno de los
temas que mds preocupan al electorado y que se perciben como uno de
los que obstaculizan el crecimiento del pais. No nada mds es el hecho de
que se cometan actos de corrupcién, sino que ademds en la mayoria de
los casos quedan impunes, lo que ademds mina la confianza en el sistema
de justicia. Este serd un tema que muy probablemente estard presente en
las campanas electorales de 2018.

Escenario base: Tipo de cambio altamente volatil

Los riesgos geopoliticos que hemos comentado -tanto a nivel global,
como local-, asi como las politicas monetarias de paises desarrollados sin
duda mantendrdn elevados los niveles de volatilidad en los mercados
financieros globales. México no serd la excepcidon y es muy probable que
esto se observe principalmente en el tipo de cambio peso-ddlar. Asi, tanto
la Comisién de Cambios, como el Banco de México per se tendrdn que
vigilar que el tipo de cambio nominal no diverja significativamente de los
niveles que se encuentren mds acorde con los fundamentales de nuestro
pais, sobre fodo en ambientes de bajo volumen y poca liquidez y que los
movimientos observados no descarrilen la trayectoria de la inflacién hacia
la convergencia al objetivo de 3%.



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

Francisco Flores Serrano
Economista, México
francisco.flores@banorte.com
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Perspectiva México
A la espera de la renegociacion del TLCAN

En 2018, México continuard enfrentando un entorno adverso marcado por la
incertidumbre en torno al futuro de la relacidn comercial entre México y
EE.UU. y el proceso electoral que se llevard a cabo en nuestro pais. No
obstante, es probable que el PIB de México podria presentar un crecimiento
de 2.5% durante el 2018, ligeramente mayor al incremento de 2.1% que
probablemente alcanzard en 2017.

El crecimiento de la economia mexicana en 2018 estard fundamentado por
los siguientes factores: (1) Un crecimiento inercial de alrededor de 0.7 puntos
porcentuales (pp); (2) un mayor dinamismo de la demanda interna, con lo
cual contribuird con 1 punto porcentuales al crecimiento econdmico; (3) el
mayor dinamismo del gasto publico detonado por el proceso electoral de
2018, el cual agregard alrededor de 0.5pp al PIB; y (4) el incremento
marginal de la inversidon privada, el cual estard limitado por la incertidumbre
en torno a los prospectos de crecimiento de la economia mexicana ante el
proceso electoral y la renegociacién del TLCAN (referirse a la siguiente
grdfica).

En 2018, México continuard enfrentando un entorno adverso
marcado por la incertidumbre en torno al futuro de la relacion
comercial entre México y EE.UU. y el proceso electoral que se
llevard a cabo en nuestro pais.

Fuentes de crecimiento en 2018: EE.UU. permanece en el TLCAN
Contribucién en puntos porcentuales
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Crecimiento inercial de un 0.7 puntos porcentuales. Tomando en cuenta
la proyeccién realizada para el Ultimo trimestre del 2017, y utilizando la
nueva serie del INEGI, el crecimiento inercial de la economia mexicana
seria de 0.7 puntos porcentuales. El crecimiento inercial estd definido
como el crecimiento generado si la economia mexicana tuviera un
desempeno similar al del Ultimo trimestre del ano anterior. Cabe destacar
que dicha tasa fiene en cuenta tanto la inercia de la actividad
econdmica, asi como los efectos de la base de comparacion.
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Mayor dinamismo de la demanda interna. Para el 2018, es probable que
el mayor dinamismo de la demanda interna agregue alrededor de 1
punto porcentual al crecimiento econdmico de México. En particular, el
consumo privado continuard exhibiendo un mayor dinamismo motivado
por los siguientes factores: (i) El crecimiento del mercado laboral formal
mexicano propiciado por la reforma laboral; (i) el dinamismo del crédito
otorgado al sector privado no financiero, lo cual continuard apoyando al
gasto de los hogares mexicanos; (iii) la inflacidon se mantendrd alrededor
de 4%, lo que probablemente motivard un mayor gasto interno respecto
al que se observd en 2017; y (iv) el crecimiento que continuardn
registrando las remesas familiares, lo cual apoyard el gasto de los hogares
mexicanos que reciben este ingreso.

Incremento en el gasto publico impulsard el crecimiento econémico. Si
bien es probable que la inversidon privada registre un menor dinamismo en
la primera mitad del ano, ésta podria estar compensada parcialmente
por el incremento esperado en el gasto gubernamental. En periodos
electorales, particularmente presidenciales, las entidades federativas y
municipios tienden a incrementar sustancialmente su gasto publico. De
acuerdo a nuestros estimados, el gasto de los estados se incrementd a
partir del cuarto trimestre del 2017 y mantendrd un alto ritmo de
crecimiento durante el primer semestre del 2018. De hecho, el gasto
puUblico detonado en anos electorales ha contribuido en promedio 0.6
puntos porcentuales al crecimiento econdmico del ano electoral.

Con ello, es probable que el gasto de gobierno (consumo gubernamental
+ inversidon publica) alcance un crecimiento de 3.2% durante 2018. Asi, el
gasto del gobierno contribuiria en 0.5 puntos porcentuales al producto
interno bruto.

La inversion privada registrard un crecimiento marginal. El escenario mds
probable es que en 2018 se llegue a una renegociacion exitosa del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). No obstante,
en un primer momento, es probable que los participantes del mercado
descuenten una mayor probabilidad de que EE.UU. abandone el tratado
comercial, lo que se verd reflejado en el comportamiento de la divisa
mexicana. En este contexto, la demanda externa —particularmente de
EE.UU.- por productos manufactureros mexicanos aumentard fras la
depreciacién del peso durante el primer semestre del 2018, lo cual tendrd&
un impacto positivo sobre la produccién manufacturera mexicana vy, por
ende, sobre la economia mexicana. No obstante, la incertidumbre en
torno a los prospectos de una renegociacion exitosa también se verd
reflejada en una menor inversion privada, particularmente durante el
primer semesfre del ano.

Por su parte, el proceso electoral de 2018 posiblemente generard una
mayor volatilidad en los mercados locales. En este contexto, es probable
que los distintfos agentes de la economia pudieran mantenerse cautelosos
con respecto al contexto nacional, lo que retrasaria también las
decisiones de inversion en México.
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Con ello, consideramos que la inversion privada mantendrd una

trayectoria descendente durante el primer semestre del ano. No obstante, -

en la medida que la incertidumbre se disipe en torno a los eventos ya
descritos, es probable que el gasto privado en inversidn repunte tan
pronto como en el tercer trimestre del ano, con lo cual éste podria
agregar alrededor de 0.3 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en
2018.

En un escenario sin TLCAN, la economia mexicana creceria 1.6% anual en
2018. Como se comentd anteriormente, considero que es altamente
probable que se logre una renegociaciéon exitosa del TLCAN. El equipo de
negociadores de México que encabeza el Secretario de Economia,
lldefonso Guajardo, se ha destacado por tener una amplia frayectoria en
negociaciones comerciales. No obstante, conviene evaluar el posible
impacto sobre la economia mexicana que tendria una hipotética salida
de EE.UU. del TLCAN. Para este andilisis se hard el supuesto para simplificar,
por un lado, que la salida de EE.UU. del TLCAN se efectuaria durante el
primer frimestre del 2018 y, por ofro, que tanto México como EE.UU.
permanecerian dentfro de la OMC.

Una salida de EE.UU. del TLCAN implicaria que cualquier relaciéon
comercial entre ambos paises se llevaria a cabo bajo las reglas
establecidas por la OMC (Organizacion Mundial de Comercio o WTO por
sus siglas en inglés). Particularmente, las exportaciones e importaciones
mexicanas estarian  amparadas por el principio de ‘“nacidn mds
favorecida”. Dicho principio establece que no se puede discriminar a los
socios comerciales miembros de este organismo internacional. Asi, si se
otorga a un pais una ventaja comercial (la reduccién de un arancel a
uno de sus productos) ese beneficio se tiene que extender a los demds
miemibros comerciales pertenecientes a la OMC.

Al revisar los aranceles bajo el principio de nacién mds favorecida (NMF)
de la OMC se aprecia que el arancel promedio aplicable a las
importaciones mexicanas de productos agricolas es equivalente a 15.2%.
Sélo el 19.6% de los productos agricolas importados por México estdn
exentos de tarifas, mientras que el 41.8% de tales productos son gravados
con un arancel superior al 15%. En el caso del maiz —producto en que las
importaciones mexicanas provenientes de EE.UU. alcanzaron alrededor de
$US2.6 mil millones en 2016- el arancel promedio bajo dicho principio seria
de 4%.

Por su parte, el arancel promedio que pagarian las importaciones
norteamericanas de productos agricolas provenientes de México seria de
sélo 5.2%, mientras que alrededor del 30.8% de los productos agricolas de
México hacia EE.UU. no pagarian arancel. De hecho, sélo el 5.2% de los
productos agricolas que Estados Unidos importa estdn gravados con un
arancel superior al 15%.

En el caso de los productos no agropecuarios, México también estaria
bien posicionado. De acuerdo con cifras de la OMC, el arancel promedio
que pagan las mercancias importadas por México bajo NMF es de 5.7%. El
55.2% de los productos importados por México estdn libres de arancel,
mientras que el 11.2% de las mercancias estdn grabadas con una tarifa
superior a 15%.
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Por el contrario, las importaciones no agricolas que realiza EE.UU. bajo

NMF son grabadas con un arancel promedio de sdlo 3.2%, mientras que el -

48.4% de las mercancias no pagan arancel y sélo el 2.3% de las
mercancias importadas por EE.UU. se gravan con un arancel superior al
15%.

La salida de EE.UU. del TLCAN potencialmente le oforgaria a México una
ventaja comercial, ya que los aranceles promedios que pagarian los
productos exportados hacia EE.UU. serian significativamente menores que
los que se aplicarion a las importaciones mexicanas de productos
norteamericanos. Por lo anterior, es muy probable que la terminacién del
TLCAN no impligue una fuerte desviacién del comercio exterior mexicano
hacia ofros paises, ya que los aranceles para las exportaciones de nuestro
pais hacia EE.UU. serian relativamente bajos. No obstante, las
exportaciones mexicanas podran registrar una ligera disminucién,
mientras que las importaciones mexicanas probablemente exhibirian una
mayor caida derivada de los mayores aranceles y de alguna
depreciaciéon temporal del tipo de cambio. En ese escenario, el superdvit
comercial que México tiene con EE.UU. podria incluso ampliarse, y ello
podria contribuir con alrededor de 0.2 puntos porcentuales al crecimiento
econdmico de México.

Las principales calificadoras han senalado que un fracaso en la
renegociacion del TLCAN implicaria una reduccidén en la calificacion
crediticia de la deuda soberana de México. Ello podria impactar a la
cotizacion del peso dado el incremento en la prima riesgo-pais. Con ello,
la salida de EE.UU. del TLCAN afectaria las decisiones de inversiébn de corto
plazo. Se estima que ese efecto en la inversibn podria impactar al
crecimiento del PIB en 2018 en aproximadamente medio punto
porcentual.

Con relaciobn al consumo privado, éste mostraria una fuerte
desaceleracion derivado del impacto en los precios internos originado por
la depreciacion temporal del tipo de cambio y por el aumento de los
precios de las mercancias importadas de EE.UU. Se estima que este efecto
podria restar calrededor de 0.6 puntos porcentuales al crecimiento
econdmico de México.

Fuentes de crecimiento en 2018: EE.UU. abandona el TLCAN
Contribucién en puntos porcentuales
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Estimado de inflacion 2018

% var. anual
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Mayor crecimiento que en 2017. En conclusién, bajo un escenario muy

probable de renegociacién exitosa del TLCAN la economia mexicana -

podria crecer en 2018 alrededor de 2.5%, mientras que bajo el escenario
de terminacién de dicho acuerdo y considerando sus posibles impactos
en el infercambio comercial, los precios y el gasto de consumo e inversién,
la expansion del PIB resultaria de 1.6%. En el caso de contar con una
renegociacion exitosa del TLCAN considero que el proceso electoral
tendrd un impacto positivo sobre la inversién publica detonada en las
entidades federativas y municipios.

Asimismo, estimo un impacto positivo del dinamismo del consumo privado
explicado principalmente por el crecimiento del empleo formal y del
crédito oforgado al sector privado. Con ello, el crecimiento de la
economia mexicana serd mayor al de 2016 y 2017 y con ello se
encaminard a crecer mds que en el promedio de los Ultimos veinte anos.

Inflacién por arriba del objetivo de Banxico. Tras la elevada inflacién
observada durante el 2017, la cual fue principalmente influenciada por la
liberalizacién de los precios de los energéticos y el traspaso rezagado de
la depreciacidén del fipo de cambio a precios, esperamos que ésta
presente una trayectoria descendente durante 2018, aunque no
pensamos que logre ubicarse dentro del rango objetivo del banco central
(ver grdfico abajo). Consideramos que los principales factores que
afectardn la dindmica de precios durante el préximo ano serdn: (1) El
incremento de 10.4% al salario minimo; (2) una mayor volatilidad del fipo
de cambio; (3) la liberalizacién de los precios de los energéticos; vy (4) el
cambio de ano base en el INPC.

Modificacion a nuestro estimado de inflacion 2018
pb

447 20pb
42 12pb .

40
38

36 1

abr18  ago-18  dic-18 347

salario minimo  energéticos  ponderadores
INPC

Fuente: Banorte con datos de INEGI

En el primer caso estimamos que a pesar de que el incremento al salario
ocurrié el pasado 1° de diciembre, la mayor parte de los efectos de éste
se observardn en la primera mitad de 2018. Como mencionamos en la
nota “Incremento en el salario minimo tendrd un impacto marginal sobre
la inflacion de 2018" <aqui>, esperamos que esto anada 25pb a la
inflacién del 2018, con lo que modificamos nuestro estimado de inflacién
de 3.8% a 4.1%.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20171121_Estimado_Inf_2017-18_Final.pdf

En cuanto al tipo de cambio, éste estard influenciado principalmente por

dos factores, la renegociacion del TLCAN vy la eleccién presidencial. Con -

respecto al primer punto, creemos que ésta tendrd una resolucidon
favorable probablemente al cierre del 1T18; sin embargo, al no existir un
acuerdo previo a esta fecha se podrian presentar algunos episodios de
volafilidad. En cuanfto a las elecciones, creemos que la incerfidumbre
sobre éstas podria llevar al tipo de cambio a su nivel mds alto del ano en
junio, para posteriormente finalizar el ano alrededor de 18.60 pesos por
ddlar.

Por su parte, la liberalizacion de los energéticos supondrd mayor
volatilidad en el INPC, ya que estos precios podrdn ser modificados con
una alta frecuencia. Adicionalmente, al tener un alto grado de
importacién tanto de gasolina como de gas, los precios estardn
determinados por la referencia internacional, asi como por el
comportamiento del tipo de cambio.

Finalmente, el cambio de ano base al INPC por parte del INEGI también
supondrd una actualizacion a los ponderadores de los bienes y servicios.
En particular como mencionamos en nuestra nota “INEGI — Nuevo INPC
para agosto de 2018" <agqui>, esperamos que la mayor incidencia que
tendrdn los componentes de agropecuarios y alimentos procesados,
anadird mayores presiones inflacionarias.

Considerando estos fres Ultimos efectos, modificamos nuestro estimado de
inflacién al cierre del 2018 de 4.1% a 4.3% derivado de: (1) 10pb tras la
actualizacion de nuestros estimados de energéticos y tipo de cambio; vy
(2) 15bp como resultado de la nueva ponderacién del INPC.

Banxico: Esperamos que la tasa de referencia cierre en 7.5%.

Con la llegada del nuevo Gobernador de Banxico —Alejandro Diaz de
Ledn—- hemos percibido un tono mds hawkish —i.e. sesgo a implementar
una politica monetaria mds restrictiva— por parte del banco central. En
este confexto, esperamos tres incrementos de 25pb en la tasa de
referencia durante el primer semestre del ano. El primer incremento
creemos que se dard en la reunién de politica monetaria del 8 de febrero,
ya que el banco cenfral senalizé en las Ultimas minutas este nuevo
aumento (referirse a nuestro documento: “Minutas Banxico — Senalizando
un incremento en febrero” <aqui>).

De igual forma, el banco central ha enfatizado en la importancia de
mantener la postura monetaria relativa con EE.UU. En este sentido,
consideramos que Banxico podria incrementar la tasa de referencia en
dos ocasiones adicionales justo después de que el Fed haga lo propio. Si
consideramos que el Fed muy probablemente aumente la tasa de
referencia en las reuniones del 21 de marzo y 13 de junio, Banxico
incrementaria la tasa de referencia justo después del Fed en las reuniones
del 12 de abril y el 21 de junio.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20170823_INPC_Cambio_Base.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20171228_Minutas_Banxico_Final_ac.pdf

Es importante destacar que si bien Banxico ha adoptado una postura

monetaria mucho mds restrictiva que el Fed, ello se debe al entorno -

adverso al que se ha enfrentado la economia mexicana. En particular,
consideramos que Banxico priorizard la postura monetaria relativa con
EE.UU. hasta que varios factores de riesgos, enfre los que destacan la
incertidumbre en torno a los prospectos de renegociacién exitosa del
TLCAN, el impacto de la politica fiscal de EE.UU. sobre la economia
mexicana y el proceso electoral que se llevard a cabo en nuestro pais en
2018.

Hacia delante, y en la medida en que se disipe la volatilidad 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. Aludiendo a este Ultimo punto, es importante destacar que la
volafiidad en los mercados nacionales ha aumentado en procesos
electorales previos. No obstante, consideramos que esta volatilidad se
disipard en la medida que el mercado descuente que el resultado de las
elecciones serd positivo para la economia mexicana.

Principales estimados de la economia de México

2017p 2018p 2019p
Producto interno bruto 21 25 18
Desempleo 35 3.9 41
Inflacién general 6.8 4.3 35
Inflacion subyacente 4.9 44 35

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Economista Senior, Globall
katia.goya@banorte.com

Juan Carlos Garcia
Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com

Perspectiva Estados Unidos:
La aprobacion de la reforma fiscal no tendra
un impacto tan pronunciado sobre el marco

macroeconomico en el 2018

El 2018 estard definido en buena medida por la aprobacién del tan
esperado plan fiscal. Las implicaciones de dicha reforma son tfanto
econdmicas como politicas. En el primer caso, consideramos que el
impacto en el crecimiento econdmico serd menor de lo esperado. Sin
embargo, podria continuar el alza en las expectativas de inflacidon que, en
conjunto con otros factores, causarian un incremento en la inflacién
realizada. Mienfras tanto, en el dmbito politico, la aprobaciéon de la
reforma no serd necesariamente positiva para el presidente Trump en las
elecciones de medio término.

Entre los temas mds relevantes de la reforma aprobada destaca la
reduccion de la tasa impositiva a las utilidades corporativas de 35% a 21%
de manera permanente. Con ello, EE.UU. se ubicard cerca del promedio
de la tasa corporativa en las economias avanzadas que es de 22.5%.
También habrd una reduccidon de los impuestos a personas, pero serd
temporal, expirando en el 2025. Se mantendrdn 7 brackets pero 5 de ellos
tendrdn reducciones. Las tasas serdn de 10%, 12%, 22%, 24%, 32%, 35% y
37%. Vale la pena resaltar que se estima que para 2027, los contribuyentes
de ingresos menores a 75 mil ddélares de ddlares anuales observardn
incrementos considerables en su pago de impuestos. Se estima que, en
promedio, esta reduccién llevard a un incremento en el ingreso personal
de 2.2%. Sin embargo, confrasta el incremento de 3.3% para individuos
con ingresos superiores a 1 millén de ddlares anuales con el alza de sélo
1.6% en el rango de 50 mil a 75 mil ddlares anuales. Asimismo, el plan
incluye una reestructura del sistema de deducciones. Por su parte, el
mandato individual de mantener un seguro de gastos médicos estipulado
en el Obamacare expirard en 2019, por lo que, a partir de ese ano, ya no
existird la penalizacién por no tener dicho seguro. Se estima que el déficit
que se derivard de la reforma serd de 1.5 billones de ddlares en 10 anos.

En nuestra opinidn, la aprobacion de la reforma no impulsard el
crecimiento econémico en EE.UU. tanto como se espera, debido a que la
economia ya estd en pleno empleo. Por lo anterior, anticipamos un
crecimiento econdmico de 2.6% para el ano 2018.

Asimismo, consideramos que la aprobacion de la reforma fiscal ya causd
un pequeno incremento en las expectativas de inflacién (tanto en las
medidas de mercado como en las encuestas). Estimamos una inflacién de
1.8% en el 2018, calculado con el deflactor del PCE, mientras que el indice
de precios al consumidor (CPI) podria rondar el 2%. Dado lo anterior,
creemos que la aprobacion de la reforma fiscal es sin duda uno de los
factores que tomard en cuenta el Fed en sus proximas decisiones de
politica monetaria y mantenemos nuestra expectativa de fres alzas en la
tasa de Fed funds en el 2018.
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En nuestra opinion, la reforma fiscal no tendrd un impacto
economico tan pronunciado como se esperaba, debido a que la
economia ya esta en pleno empleo.

FOMC en modo de esperar y ver la evoluciéon de la inflacién, A partir de
febrero del 2018, tomard su lugar el nuevo Presidente del Fed, Jerome
Powell. Segun lo dicho en su comparecencia de confirmacién, pretende
llevar una linea muy similar a la que ha llevado la actual presidenta, Janet
Yellen, lo que implica un sesgo ligeramente dovish. Por lo que respecta al
balance, consideramos que la reduccidn continuaria hasta llegar a un
monto de alrededor de 3 billones de ddlares (actualmente alrededor de
15% del PIB), lo que implica una reduccion de mds de 1.3 billones de
ddlares. En cuestion de regulacién bancaria, pensamos que Powell
tomard una linea favorable a la del propio gobierno, en el sentido de que
se buscard reducir los niveles de regulacion, aunque manteniendo las
reformas centrales que incluyen sdélidos niveles de capital y liquidez y
pruebas de estrés, enfre ofros.

El sesgo del FOMC en 2018 es todavia incierto dado que todavia quedan
algunas vacantes en el Consejo, ademds de que hay nuevos miembros
dentro de los bancos de Reserva regionales que nunca habian votado. En
este contexto, esperamos una actitud de esperar y ver al desarrollo de las
variables econdmicas, particularmente la inflacidn.

La situacion actual dentro del Consejo de Gobernadores del Fed es
complicada. Ademds de la nominacion del presidente del FOMC, el aho
pasado, Stanley Fischer dejé vacante el puesto de vicepresidente, cargo
actualmente desempenado por el presidente del Fed de Nueva York,
Wiliam Dudley, quien también anuncié en octubre que se retirard a
mediados de 2018. Adicionalmente, quedan tres vacantes adicionales, ya
qgue una muy probablemente serd ocupada por Marvin Goodfriend, el
Ultimo nominado por Trump. Sin embargo, cabe mencionar que, por lo
general, los miembros del Consejo votan en la misma direccién en la que
lo hace el presidente. Desde 2005 no se registra una disidencia de algun
miembro del Consejo, justamente cuando el huracdn Katrina pasd por el
estado de Luisiana. En este contexto, toma relevancia la rotacion de los
presidentes de los Bancos Regionales de la Reserva Federal.

Ademds de los miembros del Consejo y del presidente del Fed de Nueva
York, en 2018, los presidentes de los bancos de la Reserva Federal que
tendrdn voto serdn los siguientes: (1) Loretta Mester, del Fed de Cleveland;
(2) Mark Mullinix, del Fed de Richmond; (3) Raphael Bostic, del Fed de
Atlanta; y (4) John Williams, del Fed de San Francisco. Esta composicion
puede resultar marginalmente mds hawkish que en 2017. Sin embargo,
Bostic y Mullinix votardn por primera vez, por lo que aun estd por verse el
verdadero sesgo que cada uno de ellos tenga.
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Sesgo de los miembros del FOMC 2018
2018

Neutral

Lael Brainard  Jerome Powell Raphael Bostic  Randal Quarles

Consgjo FOMC Presidente Atlanta Consejo FOMC  prark Mullinix
John Williams ~ William Dudley Loretta Mester Richmond
San Francisco Nueva York Cleveland

Neutral

William Dudley  Daniel Tarullo Janet Yellen Neel Kashkari Rob Kaplan Patrick Harker
Nueva York Consejo FOMC Presidente  Minneapolis Dallas Filadelfia
Lael Brainard ~ Charles Evans  Stanley Fischer
Consejo FOMC Chicago Vicepresidente
Jerome Powell
Consejo FOMC

Fuente: Banorte

Esperamos un ciclo gradual de alza en tasas. Esperamos que el Fed
incremente la tasa de referencia en tres ocasiones durante 2018, en linea
con lo que se descuenta en el Ultimo grdfico de puntos del FOMC (dot-
plot).

Dot-plot
Mediana: 3.062

a0 Mediana: 2.688 PP Mediana: 2.75
35 | Mediana:2.125 oo ®

30 4 . ¢ l v

| . _.l*l._ iy o0 000
25 eee o0 L] ...

—eeeewee —

20 - .:. °

15 4 ° ° L]

10 - *
05 -
0.0 T ! '

2018 2019 2020 Largo plazo

Fuente: Bloomberg y Banorte

Elecciones de medio término. El proximo 6 de noviembre de 2018 se
llevardn a cabo las llamadas elecciones de medio término, en donde los
435 asientos de la Cdmara de Representantes en Estados Unidos serdn
renovados, asi como 33 de los 100 que conforman el Senado. Asimismo,
hay elecciones en 39 estados. Estos procesos son relevantes porque
podrian implicar cambios al balance de poder entre el partido
Republicano, actualmente con mayoria en ambas cdmaras (52 de 100 en
el Senado y 240 de 435 en la Cdmara de Representantes), y el
Democrata. Adicionalmente, se ve como una validacion a la gestion del
presidente en turno, en este caso, Donald Trump.
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La aprobacién de la reforma no es necesariamente un friunfo para Trump. . ’
Si bien la reforma parece ser un friunfo para Trump, segin una encuesta - .
levantada por CNN, sélo el 33% de la poblacién apoya la reforma,
mientras que el 66% considera que beneficia mds a la clase alta que a la

clase media y a la clase baja. Lo anterior pone en duda si la aprobacién

de la reforma es positiva para los republicanos de cara a las elecciones

de medio término en noviembre, ya que los recortes a impuestos
corporativos no suelen generar mayor popularidad entre los votantes.

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2017p 2018p 2019p
Producto interno bruto 2.2 2.6 21
Desempleo 41 3.8 3.8
Deflactor PCE 1.7 1.8 1.9
Deflactor subyacente PCE 15 17 1.8
Tasa Fed funds 1.375 2125 2.625

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Perspectiva Eurozona

El crecimiento economico seguird siendo

robusto

Sélido avance del crecimiento econdmico. El crecimiento econdmico
durante el 2017 se ha acelerado y esperamos que el avance del PIB en
este ano sea de 2.4% para mostrar un sélido desempeno de 2.2% en el
2018. ElI crecimiento del consumo se ha estado beneficiando del
desempeno de los ingresos, la caida en la tasa de desempleo vy las bajas
tasas de interés. Estas Ultimas han impulsado también la inversion. No
obstante, por paises, destacamos el caso de Espana, donde el PIB mostrd
senales de moderacion en 3T17, y esperamos que la crisis en Cataluia se
siga reflejando en el avance de la actividad econdmica, al menos en
4T17. Hacia adelante, la economia espanola moderard su tasa de
crecimiento, luego de una recuperacion casi completa de la crisis que
atravesd hace unos anos. Ofra economia a destacar es la de Alemania,
donde también podriamos observar un desempeno mds moderado por
concepto de un menor superdvit comercial del observado en 2017, lo
cual estaria relacionado con el fortalecimiento del euro.

La economia de la Eurozona se encamina a un ano mds de crecimiento
econdémico. Mientras tanto, la inflacion permanecerd por debagjo del

objetivo del ECB.

Estimado de crecimiento 2018-2019
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Fuente: Eurostat y Banorte

No hay presiones inflacionarias. A pesar del sélido avance de la actividad
econdmica en la region, esto no se ha materializado en mayores
presiones inflacionarias y esperamos que tanto el 2017 como el 2018 la
inflaciéon se ubique en 1.5%. Por lo pronto, como factores en contra
destacamos la apreciacion del euro y el modesto incremento salarial,
aungue este Ultimo podria comenzar a elevarse como respuesta a la
caida en la tasa de desempleo. No obstante, vemos un riesgo al alza
relacionado con un entorno de mayores precios de energéticos.
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Inflacién en la Eurozona
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En este entorno, continuard el estimulo por parte de las autoridades
monetarias. Recordemos que a partir de enero de 2018 las compras de
activos serdn de 30mme mensuales hasta finales de septiembre de 2018,
desde 60mme mensuales actualmente. Sin embargo, el ECB explicd que
las compras se podrian extender mds alld si es necesario, y en cualquier
caso hasta que se vea un ajuste sostenido en la trayectoria de la inflacion
consistente con su objetivo de inflacion. Asimismo, explicaron que si la
perspectiva se deteriora, o si las condiciones financieras se vuelven
incompatibles con un mayor progreso hacia el objetivo de inflacién, estan
dispuestos a aumentar el programa en términos de tamano y / o
duracion. Nuevamente fueron enfdticos en que no estamos cerca de ver
un alza en las tasas de referencia, por lo que consideramos que no habrd
un incremento en alguna de las tasas por lo menos hasta la segunda
mitad de 2019.

El entorno politico en la Eurozona ha resultado menos complejo de lo que
se esperaba. A pesar de algunas recientes tensiones politicas en la regién
como la crisis en Cataluna, el resto de los eventos femidos en el ano como
las elecciones generales en varios paises de la region, resultaron mucho
menos cadticos de lo que se temia y la expectativa de que el populismo
ganaria terreno en el bloque no se materializé. Sin embargo, destacamos
el entorno politico alemdn, que se ha tornado complicado desde los
resultados de la Ultima eleccion general, en la que Angela Merkel obtuvo
la victoria por un margen mds estecho de lo anticipado. Esto obligd a
Merkel a buscar un gobierno en coalicion. Inicialmente, las negociaciones
fueron con el Partido de los Liberal Demodcratas (FDP) y Los Verdes. Sin
embargo, las posibilidades de lograr una alianza con dichos partidos
desaparecieron. Cabe recordar que durante los Ultimos cuatro anos,
Merkel formé la “gran codalicién” con el Partido Socialdemécrata (SPD), el
cual se habia estado negando a repetir esta formula tras haber sufrido
una fuerte derrota electoral. No obstante, la posibilidad de una alianza
entfre Merkel y el SPD se ha vuelto a abrir. Las pldticas se perfilan hacia uno
de los periodos mds largos en la historia para poder formar gobierno y en
caso de no ser fructiferas, serian las primeras elecciones desde 1946 sin dar
como resultado la formacién de gobierno.
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En el 2018 la atencion estard en las elecciones en Italia, lo que generard

incertidumbre, aunque limitada. Se llevardn a cabo elecciones generales -

y hasta ahora algunas encuestas como la EMG Acqua muestran que el
25.9% de las intenciones de voto son para el Movimiento 5 Estrellas, el
25.6% para el Partido Democrdatico, el 14.6% para Forza Italia y 13% para la
Liga. Todo apunta a que no se podrd gobernar sin tener una alianza. El
temor que existe es que se dé una codalicién populista enfre el Movimiento
5 Estrellas y la Liga.

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2017p 2018p 2019p
Producto interno bruto 24 2.2 1.9
Desempleo 8.7 8.4 8.0
Inflacion 15 15 1.6
Inflacion subyacente 1.0 1.2 14
Tasa de depositos ECB -0.4 -04 -0.2

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Perspectiva Reino Unido

2018 debe ser un anho con importantes
avances en el proceso del Brexit

El Reino Unido enfrenta un importante conjunto de retos en 2018. Luego del
resultado del referéndum por la salida de la Unidn Europea, el Reino Unido
ha enfrentado un camino cuesta arriba. Unos meses antes de ese suceso,
la incertidumbre impacté a la economia de ese pais de una forma
modesta, aunque el efecto fue mds marcado en la cotizacién de la libra
esterlina. Posterior a ello, el impacto fue instantdneo sobre la libra y poco a
pOoCO fue haciéndose presente sobre los fundamentales
macroeconémicos. Dos meses después del referéndum, el Banco de
Inglaterra decidié dar mds estimulo monetario. Para sorpresa de todos, el
consumo privado mostrd resistencia en los meses subsecuentes, aunque la
inflacién comenzé a acelerarse como consecuencia del fraspaso de la
depreciacién de la libra a precios. Esto causd que los salarios reales
mostraran un decrecimiento, lo cual afectd de manera directa al gasto de
las familias. Es asi como el BoE se encontrd con la encrucijada actual. La
disyuntiva entre soportar al crecimiento econdmico durante el proceso del
Brexit con tasas bajas, o bien buscar una politica monetaria menos
acomodaticia para lograr una convergencia de la inflacién al objetivo.
Cabe destacar que en la reunidn de noviembre de este ano, el BoE revirtid
la baja en tasas observada en agosto del ano pasado, como parte de su
compromiso con el objetivo de inflacién. Sin embargo, pensamos que no
hay espacio suficiente como para iniciar un ciclo de alza en tasas.

Salarios reales en el Reino Unido
% var. anual
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Fuente: ONS y Banorte

El escenario en el Reino Unido estard dominado por la negociacion del
Brexit, la cual se ha refrasado en 2017. Esperamos un crecimiento de 1.3%
anual en 2018, por debajo del 1.5% de este ano.
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Consideramos que el Reino Unido podria crecer 1.3% en 2018, luego de
una tasa de 1.5% en este aio. Lo anterior estaria apoyado de manera
significativa en el comercio internacional, al tiempo en que la inversion y
el consumo mostrarian un crecimiento modesto. Estos dos componentes
seguirdn resintiendo la incertidumbre proveniente de las negociaciones
del Brexit. En especifico, consideramos que la economia del Reino Unido
se encuentra en un periodo alfamente complejo y no esperamos que €so
cambie de manera radical el proximo ano. El avance de los salarios reales
dejard de ser negativo, aunque no pensamos que se forne altamente
positivo, dado que ya no esperamos una baja adicional en la tasa de
desempleo.

Estimado de crecimiento en el Reino Unido
% var. anual
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Fuente: ONS y Banorte

La inflacion comenzard su larga convergencia al objetivo en 2018,
mientras que la politica monetaria continuard siendo acomodaticia.
Respecto al panorama inflacionario, pensamos que el avance anual
podria comenzar su convergencia al 2%, luego de tocar su punto mds alto
a finales de 2017. En especifico, esperamos una tasa de 3% en 2017, de
2.5% en 2018 y de 2.2% en 2019. Lo anterior estd fundamentado en una
menor depreciacién del fipo de cambio y en una brecha de producto
que cada vez es mds negativa a pesar del buen desempeno del
mercado laboral. Por lo anterior, luce dificil que el BoE suba tasas en mds
de una ocasién durante 2018 y Unicamente esperamos un alza en la tasa
de referencia de 25pb en la reunidn de noviembre del proximo ano.
Finalmente, en el frente fiscal, la austeridad continuard, aunque no
descartamos algunas medidas de apoyo en caso de un choque a la
economia.

El proceso del Brexit tuvo un buen cierre de ano. Después de varios meses
de negociaciones fallidas, el Reino Unido llegd a un acuerdo con la Unidn
Europea en los temas clave de la etapa uno del proceso (la fase del
divorcio). Los 27 miembros de la Unidbn Europea votaron de manera
undnime para pasar a la segunda fase, que incluye el tema de las
relaciones comerciales. Se espera que las dos partes empiecen a trabajar
sobre el acuerdo comercial después de la Cumbre que se celebrard en
marzo. Para cumplir con la fecha limite de separacién en marzo del 2019,
lo ideal seria que la negociacién en torno al tema comercial estuviera
terminada en octubre para permitir que el Parlamento Europeo y el Reino
Unido tengan fiempo de ratificar el acuerdo.
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Por su parte, los miembros de la Unién Europea también presentaron las
lineas a seguir para una fase de fransicion a partir del 29 de marzo de - .
2019, fecha en la que el Reino Unido abandonaria la UE. El miércoles de la
préoxima semana se dardn a conocer mds detalles sobre este tema vy la
votacién sobre los lineamientos del periodo de transicion estd planeada

para el 29 de enero.

Pasos a seguir en el proceso del Brexit
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Fuente: ONS y Banorte

Principales estimados de la economia del Reino Unido

2017p 2018p 2019p
Producto interno bruto 15 13 1.7
Desempleo 4.2 43 44
Inflacién 2.7 24 21
Tasa de referencia BoE 0.50 0.75 1.25

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Perspectiva Braéil'

ANno electoral vendra acompanado de
recuperacion economica

Los fundamentales macroeconémicos estdn en proceso de mejora. Luego
de una crisis de varios anos en la primera economia de Latinoamérica, el
crecimiento regresé en 2017, de una manera modesta. Pero para 2018
anticipamos un crecimiento de 2.3%. Consideramos que la recuperacion
de la tasa de desempleo estd condicionada a lo que suceda en el frente
de la inversion, misma que desde luego dependerd del momento en que
se observen los primeros indicios de un alza en el consumo privado. Una
parte importante de la recuperacion econdmica estd relacionada con las
acciones del Banco Central de Brasil que decidié dar una mayor laxitud
monetaria por medio de una baja de 725pb en la fasa Selic a partir de
que se comenzd a observar un movimiento de convergencia de la
inflacién al objetivo.

El reto de la economia brasilena en 2017 estd en: (1) Acelerar el paso de
la recuperacion econdmica, (2) fomentar el regreso de la tasa de
desempleo a un digito; (3) generar un crecimiento mayor en el crédito al
sector privado; y (4) seguir con el proceso de consolidacion fiscal, en
buena medida, a través de las reformas estructurales.

Estimado de crecimiento en Brasil
% var. anual
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Fuente: Bloomberg y Banorte

Inflacién en el objetivo y politica monetaria neutral a finales del airo 2018.
En el contexto inflacionario, la comparacién anual cerraria el ano
ligeramente por debajo de 4.5%. En nuestra opinién, la inflaciéon ya no se
verd beneficiada el proximo ano por la moderacion en el alza de los
precios administrados y de alimentos, como lo hizo este ano, tocando un
minimo de 2.5% vy pudiendo finalizar este ano en 3.4%. Por lo anterior, el
banco cenfral podria ser mds cauteloso el proximo ano, con un ligero
aumento en la tasa de referencia a 7.25%, desde el nivel en el que finalizd
2017 (7%).
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La autoridad monetaria ha enfatizado en sus Ultimas comunicaciones que ’
las condiciones actuales prescriben una politica monetaria acomodaticia. - .
Sin embargo, eso podria cambiar en 2018, con un mayor riesgo politico, '
con una recuperacion econdmica moderada y con inflacion cerca del
objetivo, que podria prescribir una politica mdas neutral. En nuestra opinién,

la tasa estructural se ubica enfre 7% y 8%, lo que justifica nuestra
expectativa del nivel de la tasa Selic para fin de ano.

Trayectoria de inflacion y de la tasa Selic
% var. anual

16 1 e Inflacion == Tasa Selic
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Fuente: Bloomberg y Banorte

La incertidumbre politica serd un tema clave para 2018. La crisis politica no
se ha ido en su fotalidad, dado que Michel Temer —el sucesor de Dilma
Rousseff- también estd involucrado en temas de corrupcion. Sin embargo,
después de varios intentos, parece ser que no serd depuesto y
permanecerd en la presidencia hasta que su periodo concluya en
diciembre de 2018. Las elecciones estdn programadas para octubre del
préximo ano, donde Lula da Silva —quién gobernd desde 2003 hasta 2011-
se encuentra adelante en las encuestas. La atencion estard ahora en este
proceso electoral, lo cual podria generar una nueva oleada de
volafiidad, aunque no consideramos que pudiera descarrilar a la
economia nuevamente. En nuestra opinidn, las decisiones de inversidon
hacia ese pais podrian ser diferidas en cierto sentido, dependiendo del
grado de incertidumbre que se forme en este proceso electoral.

Principales estimados de la economia de Brasil

2017p 2018p 2019p
Producto interno bruto 0.9 2.3 25
Desempleo 19 "a 10.6
Inflacion 35 3.8 4.2
Tasa de referencia BCB 7.00 1.25 8.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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La estabilidad macroeconomica prevalecerd
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China ha mantenido un fuerte crecimiento econdmico. A pesar de todas las
dudas sobre el desempeno de la economia china, el crecimiento se ha
mantenido cerca pero por debagjo de 7%. Sin embargo, en nuestra opinion,
continda la transicion a una economia de consumo. Evidencia de lo anterior es
el menor avance de la inversion y el robusto incremento del consumo privado.
Las cifras econdmicas de esa nacién deben ser tomadas con cierta reserva,
pero los datos mensuales parecen ser mds precisos en comparacidén con los
principales rubros del PIB. El consumo ha ftenido un buen desempeno en los
Ultimos trimestres, mientras que la inversion va a la baja y cada vez tiene menos
soporte del Estado. El estimulo fiscal se ha reducido paulatinamente y se ha
logrado un esquema de asociaciones con el sector privado, impulsando asi
algunos proyectos que antes eran Unicamente fondeados por el gobierno. En
nuestra opinidn, el sector privado ha sido la razén por la que la inversién en
infraestructura se ha mantenido a flote. Mientras tanto, el escenario para la
inversion residencial es de moderacion. Por un lado, existe todavia una oferta
de inmuebles elevada, lo que indica que la construccidn seguird reduciendo
su tasa de crecimiento. Por el ofro, las medidas para evitar la compra excesiva
de bienes raices han funcionado (restriccion al crédito y prohibicién de
adquirir una segunda propiedad). Lo anterior ha cumplido con el propdsito de
desacelerar el incremento en precios.

Estimados de crecimiento de China
% var. anual
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Fuente: National Bureau of Statistics of China y Banorte

En 2018 continuard el cambio estructural de la economia de China con un
crecimiento apoyado particularmente por la demanda interna.
Esperamos un crecimiento en el drea de 6.6% anual en 2018.
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En 2018 continuard la expansion en China, apoyada por una sélida demanda

interna. Consideramos que el consumo seguird mostrando fortaleza y seguird -

siendo el principal catalizador del crecimiento econdmico, para el que
esperamos un avance de 6.6%. Sin embargo, contemplamos una inflaciéon
ligeramente mds elevada para el proximo ano (2.1% vs. 1.6% a finales de este
ano), como parte de un traslado de mayores precios al productor que hemos
observado en los Ultimos meses. En nuestra opinion, la inflacion no impactard
de manera significativa al consumo via poder adquisitivo, aunque es un factor
a considerar hacia adelante. Por otro lado, el estimulo fiscal seguird su rumbo
hacia una postura neutral, luego de varios anos de soporte. Esto se tornd mds
claro en la Conferencia Central del Trabajo Econémico (Central Economic
Work Conference), ya que las politicas a implementarse intentardn fomentar
una mayor inversion extranjera y una cultura de sustentabilidad, en un entorno
econdmico estable. Esperamos que las deliberaciones tomadas en el
Congreso Nacional Popular (Nafional People’'s Congress) en marzo sean
similares. Por lo pronto, en el 19° Congreso del Partido Comunista de China, Xi
Jinping no habldé de un objetivo preciso para el crecimiento del PIB y lo que
dijo es que China construird una “sociedad moderadamente prospera” para
el 2020. En el frente monetario, consideramos que no habrd grandes cambios
en la tasa de referencia del PBoC, aunque si se dard un ligero incremento en
las tasas de interés, en linea con la tendencia global. Cabe recordar que el
PBoC elevo las tasas de referencia tanto de corto como de mediano plazo en
S5pb (tasa a 7 y 28 dias y a un ano a niveles de 2.5%, 2.8% y 3.25%,
respectivamente) durante el mes de diciembre. Este fue el tercer movimiento
en el ano, sélo que las alzas anunciadas en febrero y marzo fueron de 10pb. El
incremento se dio fras el anuncio del Fed de un alza de 25pb en la tasa de Fed
funds y pensamos que asi serd durante el 2018. En nuestra opinién, el gran foco
de incertidumbre es el crecimiento del crédito, que sigue siendo de mds de
10% anual. Particularmente relevante resulta la deuda corporativa, que
representa mds del 160% del PIB, mientras que el endeudamiento total es de
mds de 260% del PIB. Finalmente, China mantendrd buenos niveles de
comercio internacional, con un alza sélida en exportaciones, pero destacard
el alto crecimiento de las importaciones, teniendo en cuenta la buena
demanda interna y la demanda por commodities.

Principales estimados de la economia de China

2017p 2018p 2019p
Producto interno bruto 6.8 6.6 6.3
Desempleo 4.0 4.0 41
Inflacién 1.6 21 2.0
Tasa de referencia PBoC 4.35 435 4.35

Fuente: Bloomberg y Banorte
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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
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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
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distribucion.

por la prestacion de nuestros servicios.

Remuneracion 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 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 Andalistas no reciben pago directo o compensaciéon por
fransaccién 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
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.AB. de C.V., no ha obtenido
compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o por alguna de sus ofras 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 fres meses.

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

Tenencia de valores y 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 instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de
recomendaciones, que representen el 1% o mds 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 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 fravés de interpdsita
persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis.



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 accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 algun 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 cdlculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias
generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andlisis de
multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso
especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran
cantidad de diversos factores enddgenos y exdgenos que afectan el desempeno 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 total 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 informacidn, 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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Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional

Gerente Economia Regional y Sectorial

Gerente Economia Internacional
Analista Economia Nacional

Analista (Edicién)

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana

Juan Carlos Alderete Macal,
CFA

Santiago Leal Singer

Andlisis Bursatil

Manuel Jiménez Zaldivar
Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

José Itzamna Espitia Herndndez
Valentin il Mendoza Balderas

Itzel Martinez Rojas

Andlisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Trujillo

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel
Ibarrola

Ricardo Veldzquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director Estrategia de Renta Fija y Tipo
de Cambio

Subdirector de Estrategia de Tipo de
Cambio

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de

Cambio

Director Andlisis Bursatil

Andlisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria /
Quimico

Aerolineas / Aeropuertos / Cemento /
Fibras / Infraestructura

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales

/ Consumo Discrecional
Analista

Directora Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Analista Deuda Corporativa

Director General Banca Mayorista
Director General Adjunto de Mercados y
Ventas Institucionales

Director General Adjunto de
Administracion de Activos

Director General Adjunto Banca Inversiéon

Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca
Transaccional y Arrendadora y Factor
Director General Adjunto Gobierno
Federal

Director General Adjunto Banca
Patrimonial y Privada

Director General Adjunto Banca
Corporativa e Instituciones Financieras
Director General Adjunfo Banca
Internacional

Director General Adjunto Banca
Empresarial

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

delia.paredes@banorte.com
alejandro.cervantes@banorte.com
katia.goya@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

juan.garcia.viejo@banorte.com
francisco.flores.serrano@banorte.com

lourdes.calvo@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

manuel.jmenez@banorte.com

victorh.cortes@banorte.com

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com

valentin.mendoza@banorte.com

itfzel.martinez.rojas@banorte.com

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.frujillo@banorte.com

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@obanorte.com
pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 4433 - 4695
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(55) 1670 - 1821
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(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2144

(55) 5268 - 1671
(55) 1670 - 1800
(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 - 2250
(55) 1670 - 2251

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(81) 8319 - 6895

(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 9996
(55) 5004 - 1002
(81) 8318 - 5071
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453
(55) 5268 - 9004

(55) 5004 - 5279

(55) 5004 - 1454


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






