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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020
%, var. anual 2018p 2019p 2020p 3T 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.4 3.3 35 3.3 3.4 3.3 3.4 3.3 3.4 3.3
EU 29 2.5 21 3.0 3.0 2.8 26 23 23 24 2.0
Eurozona 18 13 16 1.6 1.1 11 11 14 1.6 1.6 1.6
Reino Unido 14 15 15 1.6 1.3 1.7 1.6 14 13 14 15
China 6.6 6.3 6.2 6.5 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.2 6.2
Japén 0.8 11 04 0.1 0.3 14 1.0 1.7 0.3 0.2 0.4
India 7.3 75 76 7.0 6.6 7.2 75 7.6 7.6 7.6 7.6
Rusia 18 15 16 1.5 2.5 14 13 15 17 16 16
Brasil 1.1 21 26 1.3 1.1 15 2.0 2.3 2.6 2.6 2.6
México 2.0 15 21 2.5 1.7 14 0.9 14 21 2.0 2.0
7 ° Vé °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1Tr 2Tr 3T 4Te 1T 2T
PIB Real 29 25 21 34 22 15 35 1.9 23 17 20
Consumo Privado 2.6 24 19 35 25 12 3.0 2.4 2.0 1.6 1.6
Inversion Fija 5.2 38 4.1 1.1 3.1 49 35 4.1 4.1 4.2 4.1
Inversion no Residencial (IC**) 6.9 47 46 25 54 5.0 4.0 4.7 4.6 4.8 45
Inversion Residencial -0.3 -0.9 1.7 04 45 0.4 1.0 14 1.6 1.8 1.8
Gasto de Gobierno 1.5 14 1.0 2.6 -0.4 12 2.2 14 12 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 4.0 2.8 25 -4.9 1.8 59 2.8 3.0 2.4 2.4 2.4
Importaciones de Bienes y Servicios 45 3.3 25 9.3 2.0 1.8 45 3.2 3.0 2.0 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.9 21 2.7 23 1.9 1.6 19 2.0 21 2.2 2.3
Subyacente (% anual) 22 2.7 33 22 22 20 2.3 26 2.7 3.0 31
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 3.9 35 35 37 3.9 3.6 35 35 35 35 35
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 186 165 189 233 214 189 175 165 165 165
*Las cifras subrayadas son prondsticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
“*NNA Némina no agricola
° ° 7ge °
Estimaciones Politica Monetaria
. . Cambio en puntos base - Préximo cambio . . .
Nivel Ultimo en los tltimos: Préoxima estimado Estimado para fines de:
. . . Puntos
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha base 19  2T19 3719 4T19
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 0 0 50 08-May-19 6.50 6.50 6.50 6.50
Estados Unidos Fondeo FED 2.375 +25pb (Dic 18) 25 50 100 01-May-19 2.375 2.375 2.375 2.375
México Tasa de referencia 8.25 +25pb (Dic 18) 50 50 100 16-May-19  27-Jun -25 8.25 8.00 8.00 8.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 02-May-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 06-Abr-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb 0 0 25-Abr-19 0.1 0.1 -0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Economia Global ™.
Abril - Expectativa de poco avance en cuestiones

geopoliticas

»

L2

Delia Paredes El primer mes de 2T19 probablemente fraerd pocos avances en cuestiones

Director Ejecutivo Andlisis geopoliticas, sobre todo considerando que, en la mayor parte de Occidente, habrd
Econdmico

- un receso en la fercera semana del mes por las celebraciones de Semana Santa y
delia.paredes@banorte.com

Pascua.

En la cuestibn comercial, las negociaciones entre EE.UU. y China parece que se
extenderdn todavia por un periodo de tiempo, ahora que se superd la amenaza del
Presidente Trump de incrementar los aranceles el 1° de marzo. No obstante, a
mediados del mes, la Comision de Comercio Internacional en EE.UU. publicard sus
conclusiones sobre la evaluacién del impacto del TMEC sobre la economia de ese
pais, con lo que podria iniciar el proceso de aprobacién en el Congreso, tan pronto
como 30 dias después de que el Presidente Trump envié el texto final del acuerdo. No
obstante, cabe mencionar que esperamos que este sea un proceso largo que
probablemente se pudiera extender hasta finales del ano o principios de 2020.

Mientras tanto, el Reino Unido gand un poco de fiempo para continuar con el
proceso de salida de la UE. Si el gobierno consigue que el Parlamento apruebe el
acuerdo de salida, tendrdn hasta el 22 de mayo para hacer los cambios legislativos
correspondientes. Sin embargo, el 29 de marzo se celebrd una tercera votacién sobre
el acuerdo al que llegd May con la UE que nuevamente fue rechazado, por lo que
parece poco probable que el acuerdo termine siendo aprobado. En caso de que el
Parlamento britdnico no dé su apoyo al texto, la UE ha dado un limite hasta el 12 de
abril para que el Gobierno britdnico decida si participa en las elecciones al
Parlamento Europeo. De no hacerlo, esto detonaria la salida automdtica sin acuerdo
de la UE, lo que contravendria la decisién del Parlamento de no salir sin acuerdo por
lo que o vemos poco probable.

En nuestra opinidn, lo mds probable es que el Reino Unido participard en las
elecciones europeas que se celebrardn del 23 al 26 de mayo, haciendo saber a la UE
cudles son sus planes con respecto al Brexit, lo que conllevaria a una extensién larga
que podria llegar hasta los cinco anos, que es lo que durard la préxima legislatura
europea. Entre otros planes siguen estando la salida de la UE con una unién
aduanera, elecciones generales e inclusive un segundo referéndum.

Por lo pronto, a finales del mes conoceremos los primeros datos del PIB en 1T19 a nivel
global, mismos que esperamos que muestren que la debilidad de la economia global
se extendio a los primeros meses del ano, justificando el cambio radical de tono en
los principales bancos centrales.
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Crecimiento economico e inflacion N

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Ene 2019 Mar 2019 Alta  El crecimiento econémico se moderara en 2019, con una expansion de 2.3% 12 meses

de 2.9% previamente. Esta tasa se encuentra todavia por encima del
promedio de 2.2% observado en promedio en los Ultimo 20 afios.

La economia perdera dinamismo hacia la segunda mitad del afio a medida
que se diluya el impacto del estimulo fiscal.

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

Eurozona = Ene 2019 Mar 2019 Alta  La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento 12 meses
econdmico, aunque a un ritmo mas lento que en 2018, con riesgos a la baja
para el escenario.
No obstante, la inflacion permanecera por debajo del objetivo del ECB.

Reino Ene 2019 Alta  Elescenario en el Reino Unido estara dominado por la negociacion del Brexit. = 12 meses
Unido Esperamos una ligera desaceleracion de la economia en 2019.
China Ene 2019 Alta  [En 2019 el crecimiento de la economia de China moderard su paso no sélo 12 meses

ante una menor demanda externa sino también por cuestiones domésticas.
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas.

Brasil Feb 2019 Alta  La economia crecera por 2.1% en 2019 con la inflacién en niveles alrededor 12 meses
de 3.8%.
La posibilidad de una reforma estructural en el tema de pensiones hace que
los riesgos para la economia brasilefia sean al alza.

México Febrero 2019 Alta  Prevemos una desaceleracion economica dado que es el primer afio de una 12 meses
nueva administracion. A esto hay que afadir los choques negativos sufridos
en el primer mes del afio (i.e. problemas en la distribucion de combustibles,
bloqueos en Michoacan y huelgas en Matamoros) que restaran impulso a la
actividad economica en el primer trimestre del afio. Adicionalmente, los
riesgos para el escenario son a la baja. En este contexto, esperamos un
crecimiento de 1.5% anual en 2019.

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 = Marzo 2019 Alta  [El Fed no movera la tasa de referencia en 2019 y terminara con la 12 meses

normalizacion del balance a finales del afio
Adicionalmente, esperamos que el préximo movimiento del Fed sera de baja
en 1819

Eurozona | Febrero 2019 = Marzo 2019 Alta  EI'ECB no subira tasas en 2019, aunque esperamos un nuevo programa de 12 meses
lineas de crédito al sistema bancario conocidas como TLTRO en el primer
semestre del afio.

Reino Febrero 2019 Alta  Las decisiones del BoE estaran sujetas a los efectos que tenga sobre el 12 meses
Unido escenario el dificil proceso del Brexit
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 Alta  Consideramos que el banco central tendra cautela ante el escenario incierto 12 meses
hacia delante y podria mantener sin cambios la tasa lo que resta del afio.

México Febrero 2019 Alta  Ante la debilidad del crecimiento y dado que la inflacién se mantendra dentro 12 meses
del rango objetivo de Banxico, consideramos que la autoridad monetaria
podria iniciar un ciclo de baja tan pronto como junio.
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Delia Paredes
Director Ejecutivo Andilisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA
Economista Senior, México
juan.alderete.macal@banorte.com

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

México. - ™
Atencion a la presentacion del documento preliminar de -~

los CGPE 2020 y a las consultas sobre el
Plan Nacional de Desarrollo

Presentaciéon de los Criterios Generales de Politica Econdmica preliminares de
2020, asi como a las consultas sobre el Plan Nacional de Desarrollo. De acuerdo
con el articulo 42 de la Ley de Presupuestos y Responsabilidad Hacendaria, el
ejecutivo debe enviar al Congreso a mds tardar el 1° de abril, un documento que
presente: (1) Los principales objetivos para la Ley de Ingresos y el Presupuesto de
Egresos del ano siguiente; (2) escenarios sobre las principales variables
macroecondmicas para el siguiente afo: crecimiento, inflacién, tasa de interés y
precio del petréleo; (3) escenarios sobre el monto total del presupuesto de
egresos y su déficit o superdvit; y (4) la enumeracion de los programas prioritarios y
sus montos. Adicionalmente, como ya habiamos mencionado anteriormente, una
de las primeras tareas de una nueva administracién es la preparacion del Plan
Nacional de Desarrollo (PND), en este caso para el periodo 2019-2024, en el que se
articulardn los objetivos vy las estrategias para atender los problemas prioritarios e
impulsar el desarrollo nacional. El plan tendrd tres ejes fundamentales: (1) Justicia y
Estado de Derecho; (2) bienestar; y (3) desarrollo econdmico. Ademds, tendrd tres
ejes transversales que se referirdn a los problemas publicos comunes a los tres ejes
mencionados anteriormente: (1) Igualdad de género, no discriminacion e
inclusién; (2) combate a la corrupcidn y mejora de la gestion publica; y (3)
territorio y desarrollo sustentable. El PND se entregard a mds tardar el préximo 30
de abril a la Cdmara de Diputados. Durante todo el mes se llevardn a cabo los
procesos de consulta en diversos foros, a través de mesas de trabajo y consultas
ciudadanas.

Primeros datos econémicos del aino apuntan a una desaceleracién, aunque
posiblemente menor a lo esperado por el mercado. También el 30 de abril el INEGI
publicard el dato del PIB en 1T19. En términos generales, los datos conocidos hasta
ahora sobre el desempeno de la economia en lo que va de 2019 sugieren una
desaceleracién de la actividad, aungue menor a la esperada por el mercado,
reduciendo la probabilidad de una caida del PIB del 1T19 respecto al trimestre
anferior (+0.2% 1/t) a pesar de una serie de choques experimentados por la
economia, tanto internos como externos, sobre todo durante los dos primeros
meses. En este sentido, el IGAE de enero resultd por encima de las expectativas al
crecer 1.3% anual (0.2% m/m), con avances en los tres principales sectores de
actividad econdmica, rebotando tras la fuerte contraccidén de 0.4% m/m en
diciembre. Las ventas minoristas han mostrado un desempeno relativamente
saludable (+0.4% m/m en enero) al igual que las importaciones de bienes de
consumo no petrolero. En conjunto con la ligera disminucion del desempleo en los
dos primeros meses del ano, las cifras sugieren relativa fortaleza del consumo. Por
ofra parte, la actividad manufacturera ha moderado su ritmo de avance, pero
continda en terreno positivo, posiblemente afectada por los recientes problemas
en las cadenas de suministro, pero también por la desaceleracion del comercio
global. Por Ultimo, la inversion si parece que se estd debilitando ante una mayor
incerfidumbre, mientras que el consumo de gobierno ha mostrado resultados
mixtos, pero no ha registrado una caida tan fuerte como era esperado dado el
inicio de una nueva administracién federal.
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Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 4T18 %ala 1.7 1.7 1.7 25
Actividad econémica (IGAE) Ene %ala 1.3 0.8 1.0 0.0
Produccién industrial Ene %ala 0.9 24 2.0 -2.6
Produccion manufacturera Ene %ala 1.3 1.8 1.8 0.2
Inversién fija bruta Dic %ala 6.8 5.1 4.9 -3.3
Consumo
Ventas menudeo Ene %ala 0.9 1.5 1.1 -1.3
Empleo
Creacion de empleo formal Feb Miles 126.0 - - 946
Tasa de desempleo Feb % 34 35 35 35
Inflacion
Total Feb %ala 39 4 4.0 4.4
Subyacente Feb %ala 35 35 - 3.6
Sector Externo
Balanza comercial Feb mmd 1,222 304 304 -4,810
Exportaciones Feb %ala 35 39 - 5.7
Importaciones Feb %ala 2.7 5.7 - 6.1

Principales estimados de la economia mexicana

2018 2019
2018 2019p 2020p 1T 2T 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Producto interno bruto 2.0 21 1.8 1.2 2.6 25 1.7 14 0.9 14 21
Desempleo 33 36 37 33 33 33 34 36 35 36 37
Inflacion 48 35 35 5.0 4.7 5.0 48 39 39 36 35
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.65 21.30 21.50 18.18 19.91 18.72 19.65 19.20 20.21 19.84 21.30
Tasa de referencia (fin de periodo) 8.25 7.75 6.75 7.50 7.75 7.75 8.25 8.25 8.00 8.00 7.75

Fuente: Bloomberg y Banorte
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La politica comercial seguird siendo un riesgo central

Delia Paredes

Director Ejecutivo Andlisis
Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

para el escenario

Negociaciones entre EE.UU. y China avanzan ahora a un ritmo mds lento. Una vez
que pasd la amenaza de que EE.UU. incrementaria los aranceles de 10% a 25%
sobre 200mmd el pasado 1° de marzo, las negociaciones comerciales entre EE.UU.
y China han entrado en un periodo de menores presiones por cerrarse, lo que ha
disminuido las tensiones significativamente. No obstante, pasamos de un periodo
de nerviosismo y angustia a uno que parece que serd de incertidumbre
prolongada. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que se
llegard finalmente a un acuerdo (escenario base) o, alternativamente, se
mantendrd el statu quo, i.e. los niveles arancelarios actuales. El impacto sobre los
mercados dependerd del tipo de concesiones que se hagan y el impacto que
tengan sobre la perspectiva econdmica de China y sobre las posibilidades de
reeleccion del Presidente Trump. En este contexto, si las concesiones que haga
China no son significativas, veremos solamente pequenas reducciones sobre |os
aranceles recientemente impuestos, lo que incrementard la inestabilidad del
acuerdo, asi como la probabilidad de que contfinte la guerra comercial, sobre
todo a medida que nos acerquemos a la eleccidn del 2020. Por el contrario, si las
concesiones son significativas, en linea con nuestra expectativa, esto podria ser
una sorpresa positiva para los mercados, quienes ya descuentan un resultado
relativamente positivo.

Sin embargo, en nuestra opinidn, el tema del proteccionismo no desaparecerd del
escenario. Ademds del frente abierfo con China, el préximo 14 de abril, la
Comision de Comercio Internacional (USITC) publicard los resultados de la
evaluacion de las consecuencias econdmica de la firma del TMEC entre EE.UU.,
México y Canadd, lo que marcard la posibilidad de que se inicie el proceso de
ratificaciéon en el Congreso norteamericano. Cabe mencionar que, de acuerdo
con proceso a seguir segun las reglas del Trade Promotion Authority (TPA), fras la
publicacion del estudio de impactos econdmicos, puede presentarse en el
Congreso 30 dias después de que el Presidente envié el texto final del acuerdo. A
partir de la fecha en la que se presente, tomard mds de tres meses la aprobacién
final. En este punto, nuestra expectativa sigue siendo que el acuerdo finalmente
se aprobard, aungue es posible que el proceso se extienda hasta finales de este
ano.

A esto hay que anadir la incertidumbre alrededor de la consulta que hizo el
Presidente Trump, bajo la seccidn 232, sobre el impacto de las importaciones
automotrices en la seguridad nacional de Estados Unidos. Si bien el Departamento
de Comercio ha entregado ya sus conclusiones sobre el tema, el Presidente Trump
tiene hasta el 18 de mayo para tomar una decision al respecto.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU. s

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 4T18 % t 22 25 23 34
Produccion industrial Feb % m/im 0.0 0.5 04 0.1
Pedidos de bienes duraderos Ene % m/m 0.3 04 1.3
Ex. transporte Ene % m/im -0.2 0.1 0.3
ISM manufacturero Feb indice 54.2 55.8 56.6
ISM no manufacturero Feb indice 59.7 574 56.7
Consumo
Gasto consumo real Dic % m/im -0.6 0.3 05
Ventas menudeo Ene % m/m 0.2 0.0 -1.6
Confianza del consumidor UM Mar indice 97.8 94.5 97.8 93.8
Confianza del consumidor CB Mar indice 1241 132.5 131.4
Empleo
Creacion de empleo Feb Miles 20 225 180 31
Tasa de desempleo Feb % 3.8 3.8 3.9 4.0
Inflacion
Deflactor del PCE Dic % ala 1.7 1.7 1.7 1.8
Subyacente Dic % ala 1.9 1.9 19 1.9
Precios al consumidor CP/ Feb % ala 15 1.6 1.6 1.6
Subyacente Feb % ala 21 2.2 2.2 2.2
Precios productor Feb % ala 1.9 - 1.9 2.0
Subyacente Feb % ala 25 - 2.6 2.6
Importacion Feb % ala -1.3 - -1.5 -16
Sector Externo
Balanza comercial Ene mmd -51.1 - -57.0 -59.9

Sector Residencial

Inicios de construccion Feb Miles 1,162 - 1,210 1,273
Permisos de construccion Feb Miles 1,296 - 1,305 1,317
Ventas de casas existentes Feb Millones 5.51 - 5.10 493
Ventas de casas nuevas Ene Miles 607 - 622 652
Indice S&P/Case-Shiller Ene % ala 3.6 - 3.8 4.1

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2018 2019 2020

2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.9 25 2.0 3.0 31 3.0 2.5 2.2 21 21 2.0
Desempleo 3.9 35 35 3.7 3.9 3.6 35 35 35 35 35
Deflactor subyacente del PCE 1.7 2.0 21 2.0 19 19 1.9 2.0 2.0 21 21
Tasa Fed funds 2375 2375 2.375 2125 2375 2.375 2.375 2.375 2.375 2.375 2.375
Fuente: Bloomberg y Banorte
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Eurozona y Reino Unido’
Elecciones en Espana no representan un
riesgo geopolitico importante

Delia Paredes Elecciones generales en Espana no son riesgo para el escenario geopolitico. El
Director Ejecutivo Andlisis L. . . . .

Economico proximo 28 de abril tendrdn lugar elecciones generales en donde se elegirdn los 350
delia.paredes@banorte.com diputados que conforman el Congreso de los Diputados, asi como 208 de los 266
Katia Goya escanos que tiene el Senado. De acuerdo con las encuestas mds recientes de El
Economista Senior, Global Pais, ademds de que hay todavia un alto grado de indecisos, ningun partido
katia.goya@banorte.com tendria mayoria suficiente para gobernar por lo que tendria que formarse una

codlicion. Los dos partidos punteros son: (1) El Partido Socialista Obrero Espanol
(PSOE), actualmente en el poder, obtendria 122 escanos, 37 mds de los que tiene
actualmente, seguido de (2) el partido Ciudadanos, que podria tener 55 escanos
de los 32 que fiene actualmente. En el primer caso, para formar gobierno, el
primero requeriria 54 escanos mds mientras que, Ciudadanos, necesita 121 escanos.
El PSOE podria hacer coalicion de gobierno con el populista Podemos (que
obtendria 40 escanos) mds otros partidos mds pequenos, probablemente
nacionalistas que aglutinarian, segun las preferencias, ofros 26 escanos. Por su
parte, Ciudadanos lo tendria mds dificil, ya que podria encontrar aliados en el
Partido Popular, que obtendria 75 mds el recientemente creado partido de
derecha Vox que contribuiria con 31, necesitando encontrar 15 escanos mds en
ofros partidos.

En nuestra opinidn, a pesar de los posibles resultados electorales, la formacién de
gobierno y la instalaciéon de la legislatura no tendrdn mayor problema. No obstante,
si prevemos una desaceleracion de la actividad econdmica, que cerrd el ano en
niveles de 2.5% anual, por encima del 1.8% que crecid la Eurozona en promedio.
Para 2019, estimamos una expansion econdémica de alrededor de 2.3% a medida
que se diluye el estimulo fiscal y dada la debilidad observada a nivel global. Cabe
mencionar gue el Ultimo presupuesto presentado por el gobierno -que no fue
aprobado y por lo que se llamd a elecciones generales-, preveia una reduccion del
déficit fiscal de 2.7% a 2.2% del PIB en 2019.

Preocupa cada vez mas la debilidad de los datos de la economia alemana, lo que
restard impulso al crecimiento de la Eurozona en 2019. Los primeros datos de
actividad econdmica en Alemania han salido consistentemente por debajo de lo
esperado, lo que hace pensar que la debilidad observada no fue tan transitoria
como inicialmente se pensd. Entre otros factores, la desaceleracién econdmica a
nivel global y de China en particular estén teniendo un impacto significativo sobre
la actividad econdmica alemana lo que estimamos se extenderd todavia por
algunos meses mds. En este contexto, esperamos un crecimiento de la economia
alemana de menos de 1% en 2019, con lo que estimamos que el crecimiento de la
Eurozona estard en el drea de 1.3% anual de nuestro estimado de 1.5%
previamente. Para el primer trimestre del ano, cuya cifra preliminar se publica a
finales del mes, prevemos una expansion de 0.4% t/t, lo que se traducird en una
tasa anual de 1.1%.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona .

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto intemno bruto 4T18 % t 0.2 0.2 0.2 0.1

PMI compuesto Mar indice 513 - 514 51.9

Produccion industrial Ene % m/m 14 - 1.0 0.9
Consumo

Ventas menudeo Ene % m/im 1.3 1.3 1.3 14

Confianza del consumidor Mar indice 7.2 12 1.2 -14
Empleo

Tasa de desempleo Ene % 7.8 7.8 79 7.8
Inflacion

HICP Feb % ala 15 15 15 14
Sector Externo

Balanza comercial Ene mme 17.0 - 15.0 16.0

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Feb % -0.4 04 - 04

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.8 15 17 1.6 1.1 11 11 14 1.6 1.6 1.6
Tasa de desempleo 8.2 7.9 1.7 8.0 79 7.9 7.9 7.8 7.7 7.7 7.7
Inflacion 1.8 14 15 2.1 1.9 15 13 12 13 15 15
Tipo de cambio EUR/USD 1.15 1.19 1.23 1.16 1.15 1.15 1.15 117 1.19 1.19 1.20
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.10 0.10
Fuente: Bloomberg y Banorte
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Delia Paredes

Director Ejecutivo Andlisis
Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

Primeros datos del afo confirman
desaceleracion de la economia

Datos débiles en el primer bimestre del ano. Como cada afio, la oficina de
estadisticas de China publicd, en marzo, los datos de actividad econdmica para
los dos primeros meses del ano con el fin de aminorar los efectos de calendario
causados por las celebraciones del Nuevo Ano Lunar, mismos que siguen
confirmando la desaceleracién de la actividad econdmica. La produccion
industrial se expandidé de 6.2% en diciembre a 5.7%, por debajo de lo esperado vy
marcando un minimo de los Ultimos dos afos. Los resultados de las encuestas PMI
del sector manufacturero apuntan a un estancamiento del sector, con el indice
en 49.9pts de regreso de 48.3pts en enero.

Por su parte, la inversion fija bruta se expandid 6.1% en el primer bimestre del ano
vs. 7.9% en el mismo periodo del 2018. No obstante, esta cifra implica una ligera
recuperacién frente a la tasa de 5.9% observada al cierre del ano pasado y se
explica por el impulso de la inversidon en el sector inmobiliario, lo que compensd
por una menor inversion en infraestructura y en maquinaria y equipo, lo que
aminora las preocupaciones sobre una fuerte desaceleracion al inicio del ano. En
cuanto al consumo, las ventas al menudeo mantuvieron un ritmo de expansién de
8.2% anual en el primer bimestre de 2019.

En cuanto al sector externo, la balanza comercial presentd un superdvit por
43.9mmd en enero-febrero 2019, menor al superdvit de 50.6mmd en el mismo
periodo del ano anterior. Lo anterior como resultado de una caida tanto de las
exportaciones como de las importaciones de 4.6% y 3.2% anual en términos de
ddlares, respectivamente. Estos datos siguen siendo consistentes con una
desaceleracién a nivel global, aunque también sugieren debilidad interna.

Finalmente, la inflacién cede terreno a niveles de 1.5% anual de 1.7% al cierre del
ano pasado. Mientras tanto, los precios al productor se incrementaron 0.1% anual,
sin cambios con respecto al mes anterior.

En nuestra opinién, los datos de actividad econdmica no sugieren una
desaceleracion fuerte al inicio del afo, teniendo en consideracion la
incertidumbre generada alrededor de la negociacion comercial con Estados
Unidos. No obstante, consideramos que la actividad econdmica se podria seguir
deteriorando en los préximos meses antes de empezar a mejorar, und vez que se
empiecen a sentir los efectos de las medidas fiscales y monetarias fomadas por las
autoridades recientemente.
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Indicadores economicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto* 4T18 % ala 6.4 6.7 6.4 6.5

Produccion industrial Feb % ala 53 - 53 54

Ventas menudeo Feb % ala 8.2 - 8.1 8.1

Inversion fija bruta Feb % ala 6.1 - 6.1 5.9
Inflacion

Precios al consumidor CP/ Feb % ala 15 - 1.5 1.7

Precios productor Feb % ala 041 - 0.2 01

Sector Externo

Balanza comercial Feb mmd 41 - 26.2 39.8
Exportaciones Feb % ala -20.8 - -5.0 9.3
Importaciones Feb % ala 5.2 - -0.6 -16

Encuestas sectoriales

PMI manufacturero (Caixin) Feb indice 49.9 - 48.5 48.3
PMI no manufacturero (Caixin) Feb indice 51.1 - 53.5 53.6
PMI compuesto (Caixin) Feb indice 50.7 - - 50.9
PMI manfuacturero Feb indice 492 - 495 49.5
PMI no manufacturero Feb indice 54.3 - 545 54.7

Principales estimados de la economia de China

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.6 6.3 6.2 6.5 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.2 6.2
Tasa de desempleo 3.8 4.0 4.0 3.8 3.8 39 39 39 39 39 3.9
Inflacion 2.1 21 22 23 22 21 23 21 22 2.3 23
Tasa de referencia 4.35 430 425 4.35 435 4.30 430 4.30 4.30 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 Itzamna Espitia
Herndndez, Hugo Armando Goémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza

Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores
Serrano, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte
Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia
Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinién personal sobre la(s) compahia(s) o
empresda(s) objeto de este reporte, de sus dfiliadas y/o
de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos
que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos

Declaraciones relevantes.

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

compensacién distinta a la de Grupo Financiero distribucion.
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestaciéon de nuesiros

servicios.

Remuneracién de los Analistas.

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

Actividades de las dreas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

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

Actividades de las dreas de negocio durante los proximos tres meses.

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

Tenencia de valores y otfras revelaciones.

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

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa
de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte, funge con algin cargo en las emisoras que pueden ser objeto de
andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita
persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis.
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Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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