Perspectiva Econdmica Mensual

Diciembre - Ultima oportunidad para reducir
incertidumbre geopolitica

= México — Esperamos la tasa de referencia en 7.25% a finales del afio

= Estados Unidos — Ultima oportunidad para resolver temas comerciales en
2019

= Eurozona — Elecciones en Reino Unido podrian allanar el camino a un
Brexit a finales de enero

= China — Acuerdo con EE.UU. aunado a medidas fiscales podrian mitigar
desaceleracion

Diciembre plantea la Gltima oportunidad para poder reducir relativamente la
incertidumbre de cara al escenario para 2020. Por lo pronto, desde el punto de vista
de la politica monetaria, el Fed ha dejado claro que entrara en un periodo de pausa
indefinida ya que considera que la politica monetaria ‘estd en un buen lugar’, con
un escenario de desaceleracion moderada e inflacion bajo control. Esta sera
también la estrategia del ECB que, tras el paquete de medidas anunciado en
septiembre, se centrara en la revision de la estrategia de politica monetaria bajo el
nuevo liderazgo de Christine Lagarde. En contraste, consideramos que las
economias emergentes todavia tienen espacio para incrementar el estimulo via
reduccion de tasas. Tal es el caso de México, en donde esperamos un recorte de
25pb en la tasa de referencia en la reunién de diciembre, para ubicarla en 7.25%,
extendiendo el ciclo de bajas en 2020. Similarmente, también esperamos que el
Copom en Brasil reduzca la tasa Selic en 50pb, con lo que terminaria el afio en
4.5%. No obstante, en contraste con Banxico, el Copom podria pausar en 2020.

En el frente geopolitico, las elecciones anticipadas en el Reino Unido muy
probablemente daran la mayoria al Partido Conservador del primer ministro, Boris
Johnson, allanando el camino para una salida ordenada de la UE a finales de enero.
Por su parte, todo parece estar listo para que EE.UU. y China firmen la fase 1 de un
acuerdo comercial, a pesar de la reciente aprobacién de la Ley de Derechos
Humanos y Democracia en Hong Kong. Mientras tanto, el proceso de aprobacion
del T-MEC en el Congreso norteamericano podria también iniciar este mes, aunque
otros puntos en la agenda norteamericana podrian hacer que cayera en la lista de
prioridades de los legisladores.

Esto sin dejar de vista que continGan las protestas alrededor del mundo. A las
protestas en Hong Kong y en varios paises de Latam, destacando Chile, Ecuador y
Bolivia, se han afiadido las de Colombia. En nuestra opinidn, estos movimientos
continuardn en la medida en que grupos politicos puedan beneficiarse de la
angustia social generada por los bajos niveles de ingresos y la alta desigualdad en
los paises en que estan teniendo lugar.
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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020

%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

Global 3.8 3.0 341 3.7 34 3.3 3.0 29 29 3.0 3.2

EU 29 21 1.7 31 25 2.7 2.3 21 14 15 1.9

Eurozona 19 1.2 11 1.6 1.2 1.3 1.2 1.2 11 1.0 11

Reino Unido 14 1.3 1.0 1.6 15 21 1.3 1.0 0.8 0.5 1.0

China 6.6 6.2 6.0 6.5 6.4 6.4 6.2 6.0 6.0 6.0 6.0

Japén 0.8 0.9 0.2 0.1 0.3 0.9 0.9 1.3 04 0.0 -0.1

India 74 55 7.0 7.0 6.6 58 5.0 45 6.8 6.9 7.2

Rusia 2.3 1.2 1.8 2.2 2.7 05 0.9 17 15 1.8 17

Brasil 1.1 1.0 2.3 1.3 1.1 05 1.0 1.0 17 21 2.2

México 21 -01 14 25 14 1.2 -1.0 0.3 -0.2 17 1.9

Fuente: Banorte
r r
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020

% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3Tr 4T 1TP 2T

PIB Real 29 2.3 1.7 29 1.1 31 2.0 241 14 15 1.9
Consumo Privado 3.0 2.6 19 35 14 1.1 46 29 2.3 12 14
Inversioén Fija 46 1.6 3.2 0.7 2.7 3.2 14 -1.0 4.6 4.2 41
Inversion no Residencial (IC**) 6.4 24 3.2 21 48 44 -1.0 2.7 3.6 4.8 45
Inversion Residencial -1.5 -1.5 2.6 -4.0 -4.6 -1 2.9 5.1 5.3 1.8 1.8
Gasto de Gobiemo 1.7 2.3 1.3 21 04 2.9 48 16 1.6 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 0.0 1.7 6.2 15 42 5.7 09 2.5 2.4 24
Importaciones de Bienes y Servicios 44 17 2.0 8.6 35 -1.5 0.0 15 3.0 2.0 2.0

Precios al Consumidor (% anual) 1.9 19 18 2.3 1.9 1.9 1.6 1.7 19 2.2 18
Subyacente (% anual) 22 2.6 3.3 22 22 2.0 2.1 24 2.6 29 34

Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 3.9 3.6 3.7 3.7 3.9 3.8 3.7 35 3.6 3.6 36

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 163 162 189 233 174 152 188 138 161 161

*Las cifras subrayadas son prondsticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual

**NNA Noémina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos base en Préximo cambio

Nivel Ultimo los tlfimos: Préxima . Estimado para fines de:
os ultimos: estimado

Pais Instrumento ~ Actual  Cambio 3m  6m  12m  junta  Fecha Pt‘)‘:;gs 1719 2T19  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 5.00 -50pb (Oct 19) -100 -150 -150 11-Dic-19  11-Dic-19 -50 6.50 6.50 5.50 4.50
Estados Unidos Fondeo FED 1.625 -25pb (Oct 19) -50 -75 -50 11-Dic-19 - - 2.375 2.375 1.875 1.625
México Tasa de referencia 7.50 -25pb (Nov 19) -50 -75 -50 19-Dic-19  19-Dic-19 -25 8.25 8.25 7.75 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 19-Dic-19 - - 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 12-Dic-19 - - 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - 4.35 4.35 4.35 4.35
Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 19-Dic-19 - - -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Crecimientoeconomico e inflacion

Region Fecha Actualizacion | Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Ene 2019 Alta  La economia estd moderandose en la segunda mitad del afio a medida que se 12 meses

diluye el impacto del estimulo fiscal, lo que nos llevara a un crecimiento de
2.3% en 2019, aunque para 2020-2021 esperamos crecimientos de 1.8%
anual

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

Eurozona = Oct 2019 Alta  La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento 12 meses
econdmico, aunque a un ritmo més lento que en 2018, con riesgos a la baja
para el escenario. Esperamos tasas de 1.2% y 1% para 2020 y 2021,

respectivamente

Asimismo, consideramos que la inflacion permanecera por debajo del objetivo

del ECB
Reino Oct 2019 Alta  [El escenario en el Reino Unido estara dominado por el proceso del Brexit 12 meses
Unido Esperamos un crecimiento de 1.3% en 2019, seguido de una expansion de tan

so6lo 1% el afio que entra

China Oct 2019 Alta  En 2019 el crecimiento de la economia de China modera su paso no sélo ante. 12 meses
una menor demanda externa sino también por cuestiones domésticas
Para 2020 esperamos que la economia crecera a una tasa de 6%
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas

Brasil Oct 2019 Alta  Laeconomia crecera por 1.0% en 2019 con la inflacién por debajo de 4% 12 meses
La posibilidad de que se siga avanzando en la agenda de reformas
estructurales, luego de la aprobacion de la reforma a las pensiones nos lleva a
pensar que el crecimiento en 2020 podria llegar a niveles de 2.1%

México Oct 2019 Dic 2019 Alta  Ademaés de los chogues adversos que han tenido lugar en el afio, la 12 meses
reactivacion de los proyectos de inversidn ha resultado mas lenta de lo
esperado, mientras que, en el Gltimo trimestre, la huelga de GM en EE.UU.
tendra un impacto negativo en la economia mexicana. Por esta razén, vemos
el crecimiento en 2019 en -0.1% anual (0.3% previamente) mientras que el de
2020 lo vemos en 1.4%

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

Politica monetaria

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Enero 2019 Octubre 2019 Alta  El Fed se mantendra en pausa indefinida atento al desempefio de las 6 meses

variables macroeconomicas

Eurozona | Febrero 2019 = Octubre 2019 Alta  EI ECB adoptara una postura de “esperar y ver’ pendiente de la revision de los 6 meses
objetivos monetarias en el que se embarcara la institucion, bajo el nuevo
liderazgo de Christine Lagarde

Reino Febrero 2019 ' Noviembre 2019 Alta  Las decisiones del BoE estaran sujetas a los efectos que tenga sobre el 6 meses
Unido escenario el dificil proceso del Brexit, aunque todo parece indicar que existe
una alta probabilidad de que el siguiente movimiento sea de baja

China Marzo 2017 Alta  La politica monetaria se ajustara para acomodar los choques provocados por 12 meses
las medidas proteccionistas de EE.UU.

Brasil Febrero 2019 | Octubre 2019 Alta  El Copom reducira la tasa Selic en 50pb por tltima vez en la reunion de 6 meses
diciembre para luego mantenerse en pausa

México Febrero 2019 | Septiembre 2019 Alta  Tras el recorte en septiembre y tomando en cuenta la debilidad del 12 meses
crecimiento y el hecho de que la inflacién se mantendra dentro del rango
objetivo de Banxico, consideramos que la autoridad monetaria tiene espacio
para reducir la tasa de referencia en 50pb en 2019
Para 2020, esperamos un ciclo de bajas de 125pb, concentrados
particularmente en la primera mitad del afio



México - Esperamos la tasa de referencia en 7.25%
a finales del ano

Esperamos una variacion anual del PIB de -0.1% anual en 2019. Como ya
hemos mencionado en nuestras publicaciones, el crecimiento en lo que va del afio
de la economia ha sido marginal. Para el ultimo trimestre del afio, esperamos una
ligera contraccién de la actividad econémica (-0.2% anual), derivado de dos
choques temporales: (1) En el sector automotriz luego de la huelga de trabajadores
de GM en EE.UU., ademas del cierre temporal de plantas de Ford y Volkswagen; y
(2) la caida de la produccidn petrolera en octubre, ante trabajos de mantenimiento,
situacion que se da después de una serie de meses con sefiales de estabilizacion, lo
cual nos hace pensar que después de esta afectacion seré transitoria.

En este contexto, en su Informe Trimestral, la autoridad monetaria redujo el rango
de crecimiento tanto para 2019 como para 2020. De 0.2%-0.7% (punto medio:
0.5%), a -0.2% a 0.2% (punto medio: 0.0%) en el primer caso y de 1.5%-2.5% a
0.8-1.8% (punto medio: 1.3%), ligeramente debajo de nuestro 1.4%. También
introdujeron el estimado para 2021, ubicéndolo entre 1.3-2.3% (punto medio:
1.8%). Adicionalmente, hizo cambios a la estimacion de la brecha del producto, la
cual se hace mas amplia para los afios descritos previamente y se mantiene en
terreno negativo hasta finales de 2021.

Balance de inflacion complejo, con sesgo de alza. Cabe destacar que
precisamente esta ampliacion de la holgura es uno de los factores que mantuvieron
a la Junta de Gobierno, en su ultima decisién de politica monetaria, relativamente
confiados de que la inflacion subyacente, a pesar de la persistencia que ha
presentado, convergerd a la meta en el horizonte de prondstico. No obstante,
destacaron también que existen riesgos al alza derivado de la posibilidad de
aumentos salariales por encima de las ganancias en productividad y que ello
pudiera generar presiones de costos. En este contexto, consideramos que la
inflacion se mantendra bajo control, terminando el afio en niveles alrededor de 3%
anual.

Reduccion adicional de 25pb en la tasa de referencia en diciembre. Derivado
de lo anterior, seguimos pensando que la dinamica continda apoyando nuestra
expectativa de un recorte mas de 25pb en la Gltima reunién del afio, cerrando 2019
en 7.25%. Para 2020, mantenemos nuestro estimado de una reduccion adicional de
125pb en la tasa de referencia para cerrar el afio en 6%. Consideramos que Banxico
seguira reduciendo las tasas de manera gradual, como lo han enfatizado en las
distintas comunicaciones recientes de la autoridad monetaria.
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Indicadores economicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto 3T19 %ala 0.3 03 -0.4 -1.0
Actividad econdmica (IGAE) Sep %ala 0.1 0.6 0.5 -1.0
Produccién industrial Sep %ala -1.8 -15 1.7 -1.3
Produccion manufacturera Sep %ala 0.8 04 0.2 -0.2
Inversion fija bruta Ago %ala 4.3 -4.6 6.0 -71.6
Consumo
Ventas menudeo Sep %ala 24 21 1.7 2.6
Empleo
Creacion de empleo formal Oct Miles 160.0 - - 145.4
Tasa de desempleo Oct % 3.6 35 35 3.5
Inflacion
Total Oct %ala 3.0 3.0 3.0 3.0
Subyacente Oct %ala 3.7 3.7 - 3.8
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd -7125.6 -1,938.2 -1,938.2 -116.2
Exportaciones Sep %ala -1.3 2.3 - 2.2
Importaciones Oct %ala 6.4 4.4 - -1.8

Principales estimados de la economia mexicana

2018 2019 2020
2018  2019p  2020p 3T a7 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.0 -01 14 2.5 1.7 1.3 -0.8 -0.3 -0.2 1.7 19
Desempleo 33 36 37 33 34 34 36 35 36 37 37
Inflacion 48 3.0 35 5.0 48 4.1 39 3.0 3.0 35 35
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.65 2030 2130 1872 1965 1943 1922 1973  20.30 20.38 19.78
Tasa de referencia (fin de periodo) 8.25 7.25 6.00 7.75 8.25 8.25 8.25 7.75 7.25 6.75 6.50

Fuente: Bloomberg y Banorte



EE.UU. - Ultima oportunidad para resolver temas
comerciales en 2019

Acuerdo preliminar entre EE.UU. y China podria evitar entrada en vigor de
aranceles el 15 de diciembre. Si bien las sefiales mas recientes han sido positivas
en cuanto a que la fase 1 de un posible acuerdo comercial entre EE.UU. y China
esta ya casi terminado, no hay todavia nada en concreto. No obstante, la firma por
parte del Presidente Trump de una ley que permite al gobierno de EE.UU. imponer
sanciones sobre los individuos que se considera que han suprimido los derechos
humanos en Hong Kong, asi como otra que permite bloguear nuevas licencias para
las exportaciones de gas lacrimdgeno, balas de goma y otros instrumentos de
represion. Esto complica la relacion bilateral, ya que el gobierno Chino condend las
medidas antes mencionadas y advirtié sobre la toma de medidas compensatorias.
Por lo pronto, si no se llega a un acuerdo, el proximo 15 de diciembre se aplicaran
aranceles de 15% sobre un monto de 156mmd de importaciones provenientes de
China, lo que eventualmente podria afectar a los consumidores norteamericanos.

Ratificacion del TMEC con buena perspectiva, pero otros temas legislativos
podrian complicar la agenda en la Camara de Representantes. Como hemos
venido mencionando en nuestras publicaciones, la ratificacion del TMEC por el
Congreso norteamericano forma parte del calculo politico de los partidos en
EE.UU. de cara al proceso electoral de 2020. En este contexto, los demdcratas -en
control de la Camara de Representantes-, han venido trabajando con la Casa Blanca
en un acuerdo de implementacion que refuerce la aplicacién de los estandares
laborales en México, asi como también otras medidas de aplicacion en temas
medioambientales y en el sector farmacéutico. Una vez que se tenga listo el
acuerdo, la administracion de Trump tiene que enviarlo a la Camara de
Representantes, en particular al Comité de Medios y Arbitrios (Ways and means),
quienes tienen hasta 90 dias para discutirlo y, en su caso, enviarlo al pleno de la
Camara de Representantes para su votacién, quienes a su vez tienen hasta 15 dias
para someterlo a consideracion del pleno. Una vez aprobado en la Camara de
Representantes, se envia al Senado, con un procedimiento similar (Comité de
Medios y Arbitrios del Senado tiene 15 dias para aprobarlo y someterlo al pleno,
gue tiene el mismo periodo de tiempo).

Considerando que el Congreso volvera a sesionar, tras el descanso por el Dia de
Accion de Gracias, el préximo 3 de diciembre y hasta el 12 del mismo mes, parece
que los tiempos estan apretados. Adicionalmente, el asunto podria caer en la lista
de prioridades de Nancy Pelosi, presidenta de la Camara de Representantes, quien
podria preferir agendar la votacién mas cercana a la que tendra lugar con respecto
al juicio politico de Trump. Adicionalmente, no hay que perder de vista que el
Congreso recientemente aprob6 un continuing resolution (CR) para que el gobierno
pueda seguir operando hasta el 20 de diciembre, por lo que se necesitara de un
nuevo CR para seguir operando mas all& de la fecha mencionada.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 3T19 % tit 21 1.8 1.9 20
Produccion industrial Oct % m/m 0.8 0.4 04 0.3
Pedidos de bienes duraderos Oct % m/m 0.6 - 0.7 -14
Ex. transporte Oct % m/m 0.6 - 0.2 -0.4
ISM manufacturero Oct indice 483 50.0 489 47.8
ISM no manufacturero Oct indice 54.7 - 53.5 526
Consumo
Gasto consumo real Oct % m/m 0.1 - 0.0 0.2
Ventas menudeo Oct % m/m 0.3 - 0.2 -0.3
Confianza del consumidor UM Nov indice 96.8 95.7 95.7 95.5
Confianza del consumidor CB Nov indice 125.5 127.5 127.0 126.1
Empleo
Creacion de empleo Oct Miles 128 100 85 180
Tasa de desempleo Oct % 3.6 3.6 3.6 35
Inflacion
Deflactor del PCE Oct % ala 1.3 - 14 1.3
Subyacente Oct % ala 1.6 - 1.7 1.7
Precios al consumidor CP/ Oct % ala 1.8 1.7 1.7 1.7
Subyacente Oct % ala 2.3 24 24 24
Precios productor Oct % ala 1.1 - 0.9 14
Subyacente Oct % ala 1.6 - 1.5 2.0
Importacion Oct % ala -3.0 - 2.2 21
Sector Externo
Balanza comercial Sep mmd -52.5 - -52.4 -55.0
Sector Residencial
Inicios de construccion Oct Miles 1,314 - 1,320 1,266
Permisos de construccion Oct Miles 1,461 - 1,385 1,391
Ventas de casas existentes Oct Millones 5.46 - 549 5.36
Ventas de casas nuevas Oct Miles 733 - 705 738
Indice S&P/Case-Shiller Sep % ala 21 - 2.0 2.0

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2018 2019 2020
2018 2019p 2020p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.9 2.3 1.8 3.0 31 3.2 2.3 2.1 2.2 18 1.7
Desempleo 3.9 3.6 3.7 3.7 3.9 3.8 37 35 3.6 3.6 3.6
Deflactor subyacente del PCE 1.7 1.8 21 2.0 1.9 1.6 15 1.7 18 2.0 2.0
Tasa Fed funds 2375 1.625 1.875 2125 2375 2375 2.375 1.875 1.625 1.625 1.625

Fuente: Bloomberg y Banorte



Eurozona - Elecciones en Reino Unido podria allanar
el camino a un Brexit a finales de enero

Elecciones generales el 12 de diciembre. Como hemos comentado anteriormente,
el fracaso del primer ministro, Boris Johnson, en obtener la aprobacion del
Parlamento sobre el acuerdo de salida con la UE lo llevé a llamar a elecciones
anticipadas este diciembre. Segun el modelo de YouGov.org, el Partido
Conservador podria obtener una mayoria holgada resultado de la obtencién de 359
escafos (41 més que en la legislatura anterior). Si el partido de Boris Johnson gana
la eleccidn, la aprobacion del acuerdo de salida se daria por un hecho, con lo que la
probabilidad de un Brexit a finales de enero es muy probable. No obstante, cabe
mencionar que el resultado de las elecciones sigue siendo muy incierto.

Qué esperar de la cumbre de ministros de finanzas de la UE. Previo a la
eleccion en Reino Unido, la atencion estaré en la reunion de ministros de finanzas
el proximo 4 de diciembre. Esta reunidn tiene lugar durante dos dias consecutivos.
El primer dia se retinen nada més los ministros de la Eurozona, que en esta ocasion
discutiran, entre otros, los borradores de presupuesto para cada miembro y para la
region en general, asi como los objetivos de trabajo para el primer trimestre del afio
que entra. Durante el segundo dia, el resto de los ministros de la UE se unen a las
discusiones. Cabe mencionar que la Comision Europea ha publicado ya su opinion
sobre los borradores de presupuesto enviados por cada pais, sin encontrar ningin
caso en el que no se cumpla con los objetivos establecidos. No obstante, si se
destacd el riesgo de que paises como Francia, Italia, Espafia, Portugal y Bélgica se
desvien de los objetivos de ajuste en el mediano plazo y/o de los objetivos de
reduccion de los niveles de riesgo.

Ultima reunién del ECB. Los datos publicados de actividad econdmica hasta
ahora sugieren que el PIB en la Eurozona seguira creciendo a un ritmo de alrededor
de 1% en los proximos meses. Los datos de 3T19 apuntaron a una ligera
recuperaciéon de la demanda interna, aunque las encuestas PMI sugieren que el
sector servicios sigue moderando su ritmo de expansion siguiendo la contraccion
en el sector industrial, con lo que los riesgos estan sesgados a la baja. Esto en un
contexto en el que la inflacién preliminar de noviembre se ubic6 en 1% anual, nivel
en el que muy probablemente oscilard en los préximos meses. De esta manera, el
préximo 12 de diciembre, el ECB sostendra su Gltima reunién de politica monetaria
del afio, en donde no esperamos cambios en la postura monetaria tras el paquete de
medidas de estimulo que se presentaron en septiembre. Consideramos que la
autoridad monetaria europea se mantendra en un modo de ‘esperar y ver’ en los
préximos meses con sus comunicaciones enfocadas principalmente en la necesidad
de complementar la politica monetaria con medidas fiscales. Este fue el mensaje
central de Christine Lagarde en su primer discurso al frente del ECB, en el que
llam6 a una “nueva mezcla de politicas europeas”, que incluyen una revision
estratégica de la politica monetaria, que iniciara el afio que entra, asi como politicas
fiscales a nivel nacional y programas de inversion a nivel europeo.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econémica

Producto intemo bruto 3T19 % tit 0.2 0.2 0.2 0.2

PMI compuesto Nov indice 50.3 - 50.3 50.6

Produccién industrial Sep % m/m 0.1 - 0.2 04
Consumo

Ventas menudeo Sep % m/m 0.1 0.0 0.0 0.6

Confianza del consumidor Nov indice 1.2 1.3 -7.3 -16
Empleo

Tasa de desempleo Oct % 75 75 7.5 7.6
Inflacion

HICP Nov % ala 1.0 - 0.9 0.7
Sector Externo

Balanza comercial Sep mme 18.3 - 18.7 19.7

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Nov % -0.5 -0.5 - -0.5

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.8 12 11 1.7 12 1.3 12 12 11 1.0 11
Tasa de desempleo 8.2 75 7.6 8.0 79 7.8 7.6 7.5 75 75 75
Inflacion 1.8 1.3 14 2.1 1.9 14 14 0.9 1.3 13 1.3
Tipo de cambio EUR/USD 1.15 1.1 1.18 1.16 1.15 1.14 1.16 1.09 11 112 1.12
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



China - Acuerdo con EE.UU. aunado a medidas
fiscales podrian mitigar desaceleracion

Acuerdo comercial fase 1 entre China y EE.UU. todavia tiene posibilidades. La
Ley de Derechos Humanos y Democracia en Hong Kong firmada recientemente
por el Presidente Trump (ver seccién sobre Estados Unidos), no deberia desviar las
negociaciones comerciales entre China y EE.UU., a pesar de los comentarios
hechos por el gobierno de China en el sentido de que tomara medidas. De hecho,
algunos analistas consideran que dicha ley podria inclusive incrementar los
incentivos de China de llegar a un acuerdo dado que, en un escenario en el que el
Presidente Trump no fuera reelecto, su sucesor podria adoptar una linea inclusive
mas dura con respecto a la relacion bilateral. Adicionalmente, en un contexto de
desaceleracion econémica, un acuerdo podria mejorar los niveles de confianza y
allanar el camino para la negociacion en temas mas rispidos, como es el de la
propiedad intelectual, la tecnologia, etc.

Medidas fiscales y monetarias para apuntalar el crecimiento. Recientemente, el
gobierno anuncié que asign6 una porcion de las cuotas contempladas para el afio
que entra para emisiones de bonos de gobiernos locales -por un monto de alrededor
de un billén de renminbi-, para fondeo de proyectos de infraestructura con la
instruccion de hacer uso de los fondos lo antes posible. Cabe mencionar que dichas
cuotas normalmente se asignan en marzo tras la reunién anual del Partido
Comunista. Si, efectivamente, los gobiernos locales utilizan dichos fondos, se
podria ver eventualmente una recuperacion en los niveles de inversion.

Mientras tanto, desde el punto de vista monetario las tasas interbancarias han
empezado a disminuir tras los recortes recientes a la tasa de reportos (reverse repo
rate) hecha por el PBoC. No obstante, no esperamos que sigan bajando en los
proximos meses, con lo que la tendencia de expansion del crédito seguird siendo
débil.

Diversificacion de mercados. Paralelamente al acuerdo con EE.UU., China esta
intentando reducir su dependencia a la economia norteamericana mediante
acuerdos de comercio con otras regiones, incluida la propuesta de Asociacion
Econdmica Integral Regional (Regional Comprehensive Economic Partnership,
RCEP) en la region Asia-Pacifico, asi como el Tratado de Inversion Bilateral
China-UE. En el primer caso, China se asociaria con otras economias de la region,
como es el caso de Japén y Australia. Cabe mencionar que el acuerdo tiene menor
alcance que el Acuerdo Integral y Progresivo de Asociacién Transpacifica,
conocido como CTCPP por sus siglas en ingles ya que solamente incluye medidas
arancelarias, mientras que el CTCPP es mucho méas amplio e incluye mas paises.
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Indicadores econdomicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 3T19 % ala 6.0 6.0 6.1 6.2
Produccion industrial Oct % ala 4.7 - 5.4 5.8
Ventas menudeo Oct % ala 7.2 - 7.8 7.8
Inversion fija bruta Oct % ala 52 - 54 54
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Oct % ala 3.8 - 34 3.0
Precios productor Oct % ala -1.6 - -15 -1.2
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd 43.0 - 401 39.2
Exportaciones Oct % ala -0.9 - -39 -3.2
Importaciones Oct % ala 6.5 - -7.8 -8.3
Encuestas sectoriales
PMI manufacturero (Caixin) Oct indice 51.7 - 51.0 514
PMI no manufacturero (Caixin) Oct indice 51.1 - 51.1 513
PMI compuesto (Caixin) Oct indice 520 - - 519
PMI manfuacturero Oct indice 493 - 498 498
PMI no manufacturero Oct indice 52.8 - 53.6 53.7

Principales estimados de la economia de la China

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.6 6.3 6.2 6.5 6.4 6.4 6.2 6.0 6.0 6.0 6.0
Tasa de desempleo 3.8 4.0 4.0 3.8 3.8 3.7 3.6 3.6 3.8 3.8 3.8
Inflacion 2.1 21 2.2 2.3 22 1.8 26 29 39 4.0 35
Tasa de referencia 4.35 4.30 4.25 4.35 4.35 4.30 4.25 425 4.25 4.25 4.25

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Iltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato, Eridani Ruibal Ortega 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) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién
distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

Actividades de las areas de negocio durante los préximos 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 inversiéon o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparfiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacioén de precios objetivo

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

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