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Pronosticos Crecimiento Global

2015 2016 2017
%, var. anual 2015p 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 31 29 3.2 31 2.8 2.8 2.8 29 31 3.2 3.3
EU 26 1.6 2.6 22 19 1.6 12 16 2.0 2.5 2.8
Eurozona 2.0 1.6 1.2 2.0 2.0 1.7 1.6 1.6 13 11 11
Reino Unido 2.3 15 04 20 1.8 2.0 2.2 14 0.5 0.3 0.5
China 6.9 6.6 6.3 6.9 6.8 6.7 6.7 6.5 6.5 6.3 6.3
Japén 0.6 0.6 0.9 1.8 0.7 0.2 0.8 0.4 12 0.8 1.0
India 7.3 7.6 .7 7.6 7.2 7.9 71 76 78 7.6 7.6
Rusia -3.7 -0.6 0.8 -3.7 -3.8 -1.2 0.6 -0.5 -0.1 0.4 0.7
Brasil -3.8 =31 0.5 -4.5 5.9 -54 -3.8 -3.3 -1.5 0.0 0.5
México 25 2.2 25 2.7 24 24 25 2.0 1.8 17 24
Fuente: Banorte-Ixe
V4 ° v °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015  2016p  2017p 3T AT 1T 2T 3Te 4Tp 1Tp PAL
PIB Real 26 15 2.6 2.0 0.9 0.8 14 2.5 25 3.4 2.3
Consumo Privado 3.2 2.7 2.8 2.7 2.3 1.6 43 2.7 2.6 2.6 2.8
Inversion Fija 4.0 0.8 41 5.7 -0.2 0.9 -11 0.5 41 5.2 5.8
Inversion no Residencial (IC**) 21 -0.6 19 3.9 -3.3 -34 1.0 0.9 11 21 2.7
Inversion Residencial 117 6.1 12.6 12.6 115 7.8 -7.8 24 15.7 170 170
Gasto de Gobiemo 1.8 0.8 0.5 19 1.0 1.6 1.7 0.9 0.5 0.8 0.7
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 0.3 5.2 -2.8 2.7 0.7 1.8 45 5.3 6.1 5.4
Importaciones de Bienes y Servicios 46 14 6.9 1.1 0.7 -0.6 0.2 6.1 5.7 74 9.0
Precios al Consumidor (% anual) 16 1.7 2.0 01 0.5 11 1.0 13 17 2.0 2.0
Subyacente (% anual) 1.7 2.0 2.0 1.8 2.0 2.2 2.3 2.3 24 2.3 2.3
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 58 4.8 4.6 51 5.0 5.0 49 48 4.8 47 47
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210 173 271 209 147 214 215 210 210
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Y 4
Estimaciones Politica Monetaria
. . Camblo en puntos - Préximo cambio . ]
Nivel Ultimo ba’se: en los Préxima estimado Estimado para fines de:
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T16 2T16 3T16 4T16
América
Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 0 0 50 19-Oct  Nov 16 -25pb 1425 1425 1425 14.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb (Dic 15) 0 0 25 2-Nov Dic 16 +25pb 0375 0375 0375 0.625
México Tasa de referencia 475 +50pb (Sep 16) 50 100 175 17-Nov  Dic 16 +25pb 375 425 475 5.0
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (Mar 09) 0 0 0 3-Nov 0.50 0.50 0.25 0.25
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) -5 -5 -5 20-Oct 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 -25 -100 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 -20 -20 31-Oct -010  -0.10 -010 -0.10

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe



Delia Paredes

Director Ejecutivo Andlisis
Econdmico
delia.paredes@banorte.com

~
L 4
« - &
a

Economia Global -

Compas de espera antes de decisiones
importantes en el Jltimo trimestre del ano

El frimestre inicia con la tradicional reunién anual del FMI y el Banco Mundial, que se
enfocard en las causas detrds de una lenta recuperacioén global

Mientras tanto, los inversionistas estaran a la espera de mayor definicion en temas
tanto econémicos como geopoliticos

El primer mes del Ultimo trimestre del afo inicia con las tradicionales reuniones
anuales del FMI y del Banco Mundial, en donde funcionarios de los ministerios de
finanzas y bangqueros centrales alrededor del mundo se relunen para discutir las
perspectivas econdémicas para el siguiente afo. En particular, este afo la atencién va
a estar cenfrada en las fuerzas que dan como resultado un panorama de
crecimiento todavia relativamente débil a nivel global para los préximos anos. Estas
fuerzas incluyen choques nuevos, como el Brexit; asi como en otfros temas
persistentes, como el rebalanceo de la economia de China y el gjuste de economias
exportadoras de materias primas a unos términos de intercambio mds deteriorados,
entre oftros.

En su mds reciente documento de Perspectivas Econdmicas Globales, el FMI mantuvo
sus prondsticos de crecimiento para 2016 (3.1%) y para 2017 (3.4%), aungue con
algunos ajustes importantes a su interior. En economias avanzadas, el crecimiento se
revisd a la baja de 1.8% a 1.6% para 2016, mientras que el FMI mantuvo su 1.8% para
el ano préximo. Destaca la revision a la baja en los estimados de crecimiento para
Estados Unidos y el Reino Unido. Sin embargo, ajustaron al alza su proyeccién para el
crecimiento de la Eurozona en 0.1pp tanto para este como para el proximo ano,
ubicédndolo en 1.7% vy 1.5%, respectivamente. En confraste, los estimados para
economias emergentes se revisaron al alza para 2016 de 4.1% a 4.2%, mientras que
también mantuvo su proyeccién para 2017 en 4.6%. No obstante, destaca la revision
a la baja en la expectativa de crecimiento en México de 2.5% a 2.1% en 2016 y para
2017 de 2.6% a 2.3%.

Por lo pronto, los inversionistas estardn en compds de espera durante el mes de
octubre ante las decisiones importantes que se avecinan en los Ultimos dos meses del
afo. En México, estaremos atentos a la magnitud de la desaceleracion econdmica
en el tercer frimestre del ano, mientras que el Congreso tiene este mes para terminar
con el proceso de aprobacién de la Ley de Ingresos y los Criterios Generales de
Politica Econdmica para 2017. En Estados Unidos, en ausencia de reunién de politica
monetaria del FOMC, la atenciéon estard centrada en el proceso electoral que se
llevard a cabo el proximo 8 de noviembre, cuyas encuestas sugieren un proceso muy
cerrado, que pudiera decidirse en el Ultimo momento. En la Eurozona, la atencidn
estard centrada en los preparativos para el referéndum sobre las reformas al
parlamento en Italia. En el Reino Unido, la primera ministra, Theresa May, continuard
poniendo sobre la mesa los planes del gobierno para ejecutar el Brexit. Por lo pronto,
parece ser que marzo de 2017 serd la fecha en que se invoque el articulo 50 del
Tratado de Lisboa, con lo que se detonard oficialmente el proceso de salida. En
China, los datos de actividad econdmica seguirdn mosfrando una incipiente
recuperacion. En este contexto, no esperamos acciones por parte del Banco Popular
de China e incluso el estimulo fiscal podria ser menor. Finalmente, en Brasil, pensamos
que el Copom querrd dejar pasar la oportunidad de reducir tasas en octubre a la
espera de mavyor evidencia sobre la desaceleraciéon de la inflacién.
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Crecimientoecondmico e inflacion

Region

EEUU

Eurozona

Reino
Unido

China

Brasil

México

Fecha

Ene- 2016

Ene 2016

Ene 2016

Oct 2015

Ene 2016

Oct 2015

Actualizacion = Nivel de Estimado

Ago 2016

Ago 2016

Ago 2016

Oct 2016

Oct 2016

conviccion

Alta  El crecimiento econémico se recuperara en los préximos trimestres, apoyado
principalmente por el consumo.
La inflacion tendera al alza muy lentamente en el mediano plazo.

Alta  El crecimiento seguira siendo por debajo del potencial, afectado por
incertidumbre por el tema del Brexit y otros riesgos geopoliticos, como es la
falta de gobierno en Espaiia y el referéndum en Italia
La inflacion podria empezar a converger a 1%.

Media El efecto del choque generado por el Brexit fue menor a lo esperado, e
inclusive se esta disipando.
Los efectos méas permanentes sobre el crecimiento y la inflacion se veran a
medida que se negocien las condiciones de salida.

Media La economia mantendra una tasa de expansion de alrededor de 6.5%.
Las presiones sobre los precios al productor eventual ente se traducira en
mayor inflacién al consumidor.

Riesgos en el mercado inmobiliario y por mayor apalancamiento.

Baja  Laeconomia podria empezarse a recuperar a principios del préximo afio
La inflacién empezara a ceder por la base de comparacion.

Alta  El crecimiento econémico rondara el 2.3% en 2016, con una desaceleracion
en la segunda mitad del afio, a medida que se sienta el efecto de los recortes
en el gasto de gobierno.

La inflacion esta bajo control, a pesar de la evidencia de cierto pass-through
en los precios de mercancias. La tasa anual terminara alrededor de 3.1%

Politica monetaria

Region

EEUU

Eurozona

Reino
Unido

China

Brasil

México

Fecha

15-jun

16-mar

Mar

Jun

5-may

Actualizacion

21-Sep

2-jun

Ago

Ago

Ago
29-oct

Nivel de Estimado
conviccion

Alta  El tono hawkish del Gltimo comunicado del Fed nos hace pensar que sento las
bases para un alza en diciembre (25pb).
El Fed sigue siendo muy dependiente de los datos en espera de mayor
evidencia sobre la fortaleza del mercado laboral y de presiones inflacionarias

Alta  EI'ECB mantendra la postura monetaria sin cambios, evaluando los efectos del
paquete anunciado en marzo.
No obstante, no podemos descartar pequefios cambios a las condiciones
actuales.
Existen ciertas restricciones en cuanto al monto en el que el ECB pudiera
incrementar el monto del QE y otras medidas que pudiera adoptar.

Alta  EI BoE mantendra la postura monetaria actual y solamente la modificaria en

caso de que los datos econémicos sugieran la posibilidad de recesion, lo que no

es el caso por el momento.

Alta  No esperamos recortes en los requerimientos de reservas ni en las tasas de
referencia en el corto plazo, e inclusive estimamos un menor estimulo fiscal.

Media  Esperamos un recorte de tasas de 25pbs en noviembre

Alta  Las préximas acciones de Banxico estan condicionadas al comportamiento del
tipo de cambio, particularmente ante los resultados de la eleccion en EE.UU.
Nuestro caso base implica el triunfo de Hillary Clinton, con lo que Banxico no
volveria a actuar sino hasta diciembre para subir 25pb en tandem con el Fed.
En el caso de una victoria de Trump, pensamos que subira la tasa en 75pb en
noviembre y nuevamente en diciembre, en la misma magnitud.

Horizonte del
estimado

9 meses

12 meses

12 meses

12 meses

9 meses

6 meses

Horizonte del
estimado

6meses

8 meses

6 meses

12 meses

6 meses

6 meses



México -~
La desaceleracion de la economia y la

aceleracion (moderada) de la inflacion en 3T16

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

Esperamos un crecimiento de 1.5% para el PIB del 3T16, luego de la expansion de
2.5% en el segundo tfrimestre

El Congreso tiene hasta el 31 de octubre para aprobar la Ley de Ingresos y los
Criterios Generales de Politica Econémica 2017

La economia mexicana crecerd 1.5% anual en 3T16. La atencidn durante el mes
de octubre estard centrada en el reporte preliminar del PIB. Para el cdlculo de
esta cifra preliminar, el INEGI toma los reportes econdmicos publicados para los
dos primeros meses del trimestre y los disponibles para el tercer mes. En este
contexto, la estimacion oportuna del PIB alcanza a cubrir el 80% de informacion
directa disponible y estima mediante modelos econométricos el 20% restante.
Tomando en cuenta la informacién disponible hasta el momento, consideramos
que la estimacién oportuna del PIB mostrard un crecimiento de 1.5% anual para la
economia mexicana durante el tercer trimestre del ano, por debajo del 2.5%
observado en el frimestre anterior.

Consideramos que el menor dinamismo de la economia mexicana durante el
tercer frimestre del ano estuvo explicado por el crecimiento marginal que
presentd la produccién industrial mexicana (-0.5% anual) dada la desaceleracion
de la produccion manufacturera, aunado a la recesién que atraviesa el sector
minero y al moderado desempeno de la construccion propiciado por el avance
de la inversion privada y la caida de la inversion publica. Por su parte, los servicios
mostrardn un menor crecimiento al alcanzar un avance promedio de 2.8% anual,
motivado por el dinamismo de la demanda interna ante el incremento de las
remesas familiares, la recuperacion del crédito privado bancario, y el dinamismo
del mercado laboral mexicano (crecimiento de 3.7% anual en la creacion formal
de empleos). Sin embargo, consideramos que la reciente frayectoria de la
inflacion (la cual ahora estimamos en 3.1% para el cierre del ano) podrd restar
crecimiento a dicho sector.

El Congreso tiene hasta el 31 de octubre para aprobar la Ley de Ingresos y los
Criterios Generales de Politica Econdmica 2017. En septiembre, el nuevo
Secretario de Hacienda, José Antonio Meade, entregd al Congreso el Paquete
Econdmico 2017. Dentro del paquete propuesto por la SHCP, los ingresos
presupuestarios estimados para el ejercicio fiscal de 2017 ascendieron a 4,309.5 mil
millones de pesos (mmp). Esto implica una caida de 0.4% anual en términos reales
respecto a lo aprobado en 2016 y obedece principalmente a la caida en los
precios internacionales del petrdleo.

Respecto al gasto, la propuesta inicial incluye una reduccion de 6.2% en el gasto
programable respecto a lo aprobado para 2016 y se estima que el gasto no
programable podrd observar una tasa de crecimiento de 12.1%. En este aspecto,
el recorte al gasto programable es equivalente a 239.7 mil millones de pesos.
Cabe destacar que este recorte es en base al presupuesto aprobado del ano
fiscal 2016, por lo que si fomamos en cuenta los esfuerzos que el gobierno federal
llevd a cabo con los recortes anticipados de febrero (132.3 mmdp), asi como el
de junio de este ano (31 mmdp), el recorte efectivo que queda por llevar a cabo
en 2017 es de 76.4 mmdp. La Cdmara de Diputados tiene como fecha limite el 20
de octubre para aprobar la Ley de Ingresos, para que posteriormente sea turnada
a la Cdmara de Senadores, quienes a su vez tendrdn hasta el 31 de octubre para
aprobar o rechazar la propuesta.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto 2716 %ala 2.5 2.5 24 24
Actividad econdmica (IGAE) Julio %ala 1.3 1.2 14 2.2
Produccién industrial Julio %ala -1.0 0.3 0.2 0.5
Produccién manufacturera Julio %ala -0.2 04 1.2 14
Inversion fija bruta Julio %ala -3.6 14 -15 -0.5
Consumo
Ventas menudeo Julio %ala 7.9 8.9 7.8 94
Empleo
Creacion de empleo formal Agosto Miles 118.1 - - 221
Tasa de desempleo Agosto % 3.73 3.80 3.76 3.74
Inflacién
Total Sep %ala 297 2.96 2.91 2.73
Subyacente Sep %ala 3.07 3.04 - 2.96
Sector Externo
Balanza comercial Agosto mmd -1,913.2 -367 -2,250 -1,8271
Exportaciones Agosto %ala 4.5 1.4 - -8.9
Importaciones Agosto %ala 1.5 5.9 -9.9

Principales estimados de la economia mexicana

2015 2016 2017 2015 2016 2017
3T 47 1T 2T 3T 4T 1T 2T
Producto interno bruto 25 23 25 22 24 24 25 15 1.8 15 25
Desempleo 4.0 38 3.9 43 43 42 3.9 3.7 3.8 39 39
Inflacion 2.1 31 34 25 2.1 26 25 29 2.8 2.6 24
Tipo de cambio (fin de periodo) 1725 1850 19.80 16.91 17.25 17.23 18.46 19.39 18.50 18.35 19.20
Tasa de referencia 3.25 5.00 5.50 3.00 325 375 4.25 475 5.00 5.00 5.25

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe



Estados Unidos =

Octubre, la atencion estard en el proceso

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

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

electoral

La atencién durante octubre estard centrada en el proceso electoral

Serdn relevantes los debates de los candidatos a la presidencia y vicepresidencia

La atencién durante octubre estard centrada en el proceso electoral. Las
elecciones presidenciales se llevardn a cabo el 8 de noviembre vy las recientes
encuestas muestran un resultado cada vez mds apretado. Si bien las cifras
econdmicas serdn relevantes y las intervenciones por parte de los miembros del
Fed también, cabe recordar que en octubre no hay reunidn de politica monetaria
y serd hasta el 2 de noviembre cuando vuelva a haber junta del FOMC. No
obstante nadie espera un cambio en la postura monetaria en dicha reunion, ya
que por un lado, esa junta no vendrd acompanada de conferencia de prensa
por parte de Janet Yellen ni de actualizacién de los estimados macroecondmicos
y por el ofro lado, estard muy proxima a las elecciones.

Empate técnico de los candidatos a la presidencia. Dentro del proceso electoral,
lo que se observa es que si bien el nUmero de votos electorales probables para
Trump ha variado relativamente poco en las Ultimas semanas, el de Hillary Clinton
se ha reducido considerablemente, quedando un mayor nimero de votos sin
definirse. De acuerdo con Real Clear Politics, de los 270 votos electorales que se
requieren para ganar la eleccién, Clinton tiene 201, Trump 165 y quedan 172 sin
definirse. Lo anterior en un contexto en el que el margen de diferencia entre un
candidato y otro se ha cerrado considerablemente. Segin el promedio de las
encuestas, Hillary Clinton estd a la cabeza por 2.5pp de ventaja, lo cual dado el
margen de error de la encuestas significa un empate técnico.

Cifras econdmicas relevantes. De las cifras econdmicas y eventos notables
recientes, destaca el reporte del mercado laboral de sepfiembre, mismo que
mostré un avance moderado hacia pleno empleo, con una creacion de 156 mil
plazas de trabajo y una tasa de desempleo de 5%, que subid por la incorporacion
de mds personas a la fuerza laboral. No obstante, una buena parte de ellas
quedaron en desempleo. Hacia adelante, el 12 de octubre se dardn a conocer
las minutas de la reunién del FOMC del 21 de septiembre. Finalmente, el 14 de
octubre conoceremos el reporte de ventas al menudeo de septiembre, cifras de
inflacion del noveno mes del ano el 18 de octubre y finaimente el reporte
preliminar del PIB de 3T16 el 28 de octubre.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 2T16 F % tht 14 1.3 1.3 0.8
Produccion industrial Ago % m/m 0.4 0.3 0.2 0.6
Pedidos de bienes duraderos Ago P % m/m 0.0 1.7 -15 3.6
Ex. transporte Ago P % m/m 04 0.2 0.5 11
ISM manufacturero Sep indice 515 50.2 50.4 494
ISM no manufacturero Ago indice 514 54.1 54.9 55.5
Consumo
Gasto consumo real Ago % m/m 0.1 0.0 0.0 0.3
Ventas menudeo Ago % m/m 0.3 0.2 0.1 0.1
Confianza del consumidor UM Sep F indice 91.2 89.9 90.0 89.8
Empleo
Creacion de empleo Ago Miles 151 205 180 275
Tasa de desempleo Ago % 4.9 48 48 49
Inflacion
Deflactor del PCE Ago % ala 1.0 0.9 0.9 0.8
Subyacente Ago % ala 1.7 1.7 1.7 1.6
Precios al consumidor CP/ Ago % ala 1.1 1.0 0.9 0.8
Subyacente Ago % ala 2.3 2.3 2.2 2.2
Precios productor Ago % ala 0.0 - 0.1 0.2
Subyacente Ago % ala 1.0 - 1.0 0.7
Importacion Ago % ala 2.2 - 22 3.7
Sector Externo
Balanza comercial Jul mmd -39.5 - -41.5 -44.7

Sector Residencial

Inicios de construccion Ago Miles 1,142 - 1,190 1,212
Permisos de construccion Ago Miles 1,139 - 1,165 1,144
Ventas de casas existentes Ago Millones 5.33 - 5.45 5.38
Ventas de casas nuevas Ago Miles 609 - 600 659
Indice S&P/Case-Shiller Jul % ala 5.0 - 51 51

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2015 2016 2017
2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.6 1.6 2.3 2.2 1.9 1.6 1.3 1.8 21 25 24
Tasa de desempleo 53 4.8 4.6 52 5.0 49 49 49 47 47 4.7
Inflacién CP/ 0.1 1.2 2.2 0.1 05 1.1 1.0 1.2 1.6 2.2 21
Tasa Fed funds 0.375 0.625 1.125 0.125 0.375 0.375 0.375 0.375 0.625 0.625 0.875

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Eurozona y Reino Unido .~

Italia en la mira

La atencidn estard en el camino al referéndum en Italia sobre el poder del
Senado, buscando destrabar la aprobacion de reformas estructurales.

No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB en la reunién del 20 de
octubre.

La atencién estard en el camino al referéndum en ltalia sobre el poder del
Senado, buscando destrabar la aprobacién de reformas estructurales. El gabinete
del primer ministro italiano Matteo Renzi fijo el proximo 4 de diciembre para que se
lleve a cabo el referéndum sobre los cambios constitucionales propuestos por el
primer ministro para limitar el poder del Senado. Lo que se busca con el
referéndum es desbloquear los cambios a la legislacién y la pregunta que ahora
surge es qué tan Util seria un resultado a favor para la implementacién de
reformas. Cabe mencionar que Italia estd en medio de un escenario de muy bajo
crecimiento econémico, una crisis bancaria y presiones asociadas a los flujos de
migracion. Las agencias calificadoras han destacado entre las fragilidades, el
lento crecimiento econdmico vy la tfrayectoria de la deuda.

Sin embargo, el referéndum también tiene implicaciones politicas. En el corto
plazo, un voto a favor, mantendria al actual gobierno en el poder —-mismo que
finaliza a principios del 2018-, mientras que una victoria del “NO" en el referéndum
podria llevar a inestabilidad politica y a presiones para llevar a cabo la reforma
electoral antes de las proximas elecciones. El Movimiento Cinco Estrellas, que estd
practicamente empatado con el Partido Demécrata de Renzi, podria presionar
sobre el tfema de la permanencia de Italia en el bloque del euro.

No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB en su reunion del 20 de
octubre. Si bien es necesario mantener la laxitud monetaria, el banco central ha
comentado que la postura actual parece ser suficiente, por lo que no esperamaos
un paguete de estimulo integral en los proximos meses y creemos que no habrd
cambios en la postura monetaria en la reunidén de octubre. No obstante, no
descartamos, en caso de ser necesario, la implementacion en los proximos meses
de algunos ajustes para permitir el buen desempeno del programa de compra de
activos.

El Banco de Inglaterra (BoE) tendrd su reuniéon de politica monetaria el 3 de
noviembre. En su Ultima reunién de politica monetaria, el BoE dejé abierta la
puerta para un nuevo recorte en la tasa de referencia. Explicaron que hasta
ahora el desempeno de la economia ha sido ligeramente mejor de lo estimado
en el Informe Trimestral de Inflacion de Agosto y que el Comité seguird esta
informacion junto con la que se esté publicando. Destacaron que si las
perspectivas en el momento de la siguiente reunidn de noviembre son
consistentes con sus estimados plasmados en el Informe Trimestral de Inflacion de
Agosto, la mayoria de los miembros espera apoyar un recorte adicional en la tasa
de referencia a su limite bajo en alguna de las reuniones de este ano. El Comité
ahora estima que este limite estd cerca, pero por arriba de cero. Cabe destacar
que las proximas reuniones de politica monetaria del BoE son el 3 de noviembre y
el 15 de diciembre. En nuestra opinion, los datos podrian seguir resultando mejor
de lo estimado, por lo que no podemos descartar que el BoE manftenga sin
cambios la tasa de referencia por lo que resta del ano.
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Indicadores econémicos recientes de la Eurozona y el Reino
Unido

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 2T16 F % th 0.3 0.3 0.3 0.5

PMI compuesto Sep P indice 52.6 52.8 52.8 52.9

Produccion industrial Jul % m/m -141 -141 -1.0 0.8
Consumo

Ventas menudeo Jul % m/m 1.1 04 05 0.0

Confianza del consumidor Ago F indice -8.5 -7.8 1.7 -7.9
Empleo

Tasa de desempleo Ago % 10.1 10.0 10.0 10.1
Inflacion

HICP SepP % ala 0.4 0.4 0.4 0.2
Sector Externo

Balanza comercial Jul mme 200 - 220 238

Politica Monetaria
Tasa de referencia ECB Sep % 0.0 0.0 0.0 0.0

Principales estimados de la economia de la Eurozona y el
Reino Unido

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.7 15 12 2.0 2.0 1.7 1.6 16 13 11 11
Tasa de desempleo 10.9 10.2 9.9 10.7 10.5 10.3 10.1 101 10.0 10.0 9.9
Inflacién 0.0 0.3 13 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.3 0.7 13 11
Tipo de cambio EUR/USD 1.37 1.32 1.28 112 1.09 1.14 1.11 112 111 1.09 1.09
Tasa de referencia 0.05 0.00 0.00 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Atencion en los reportes de actividad r

economica de septiembre

Katia Goya La atencidn estd en la publicacién de los reportes de actividad econémica de
Economista Senior, Global septiembre.

katia.goya@banorte.com A .
No esperamos recortes en los requerimientos de reservas ni en las tasas de

Juan Carlos Garcia referencia en el corto plazo e incluso el estimulo fiscal podria ser menor

Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com La atencion esta en la publicacion de los reportes de actividad econdémica de

septiembre. Los primeros indicadores de actividad econdémica del noveno mes
del ano han sido relativamente positivos, con el PMI manufacturero de Caixin
ubicdndose en terreno de expansién en niveles de 50.1pts desde 50pts el mes
previo, mientras que el PMI manufacturero se mantuvo en niveles de 50.4pts igual
que el mes anterior. El proximo 12 de octubre conoceremos las cifras de la
balanza comercial, donde esperamos observar que continia la caida de las
exportaciones a un ritmo similar que el mes previo de 2.8%, mientras que se
anticipa un incremento anual marginal de las importaciones después de un
avance de 1.5%. Cabe destacar que las exportaciones han moderado su ritmo de
baja en los Ultimos meses, mientras que las importaciones mostraron en agosto su
primer avance en términos anuales en lo que va del ano.

Las cifras de la actividad econdmica en China durante agosto mostraron mejoria
después de la debilidad observada en julio. Los datos de actividad econdmica en
agosto resultaron ligeramente mejor a lo esperado y mostraron una recuperaciéon
después del débil desempeno observado el mes previo que se debid, en cierta
medida, a las inundaciones en algunas provincias. Esperamos que esta tendencia
continde en septiembre y ubicamos nuestro estimado para el crecimiento del PIB
en 3716 en 6.5% desde 6.7% en 1516,

No esperamos recortes en los requerimientos de reservas ni en las tasas de
referencia en el corto plazo e incluso el estimulo fiscal podria ser menor. La Ulfima
vez que el banco central recortd los requerimientos de reservas fue el 1 de marzo
del 2016, mientras que la Ultima baja en las tasas de referencia fue el 24 de
octubre del 2015. Sin embargo, el banco central ha utiizado medidas
heterodoxas en el frente monetario para dar mayor liquidez al mercado y ha
expandido su balance, En el corto plazo, no vemos anuncios adicionales de
recortes en las tasas de referencia ni en los requerimientos de reservas y creemos
que el PBoC seguird utilizando el otro tipo de medidas de liquidez entre las que
estdn las operaciones de mercado abierto. En este contexto, esperamos que
continte el estimulo fiscal. Sin embargo, cabe destacar que, el gasto fiscal se ha
adelantado a los primeros meses del ano y a agosto se tiene un déficit
comparado con un superdvit en el mismo periodo de 2014 y 2015. Para alcanzar
el objetivo de déficit fiscal, el ritmo de gasto se debe moderar, aunque pueden
usarse otro tipo de medidas alternas, lo pone también algo de presién a la politica
monetaria.

1

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores econdmicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 2716 % ala 6.7 6.5 6.6 6.7
Produccion industrial Ago % ala 6.3 - 6.2 6.0
Ventas menudeo Ago % ala 10.6 - 10.2 10.2
Inversion fija bruta Ago % ala 8.1 - 7.9 8.1
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Ago % ala 1.3 - 1.7 18
Precios productor Ago % ala -0.8 - 0.9 1.7
Sector Externo
Balanza comercial Ago mmd 52.0 - 58.8 52.3
Exportaciones Ago % ala -2.8 - -4.0 4.4
Importaciones Ago % ala 15 - 54 -12.5
Encuestas sectoriales
PMI manufacturero (Caixin) Sep indice 50.1 - 50.1 50.0
PMI no manufacturero (Caixin) Ago indice 52.1 - - 51.7
PMI compuesto (Caixin) Ago indice 51.8 - - 519
PMI manufacturero Sep indice 50.4 - 50.5 50.4
PMI no manufacturero Sep indice 53.7 - - 535

Principales estimados de la economia de China

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.9 6.5 6.3 6.9 6.8 6.7 6.7 6.5 6.5 6.3 6.3
Tasa de desempleo 4.1 41 4.2 41 4.1 4.0 4.1 41 41 4.2 42
Inflacion 14 2.0 2.0 1.7 15 2.1 21 1.8 2.0 2.0 1.9
Tasa de referencia 4.35 3.95 3.90 4.60 4.35 4.35 4.35 4.20 4.10 4.10 4.10

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Economista Senior, Global
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Brasil
Atencion en la reunion del Copom en
octubre

No esperamos cambios en la postura monetaria del Copom en la reunién del 19
de octubre

Esperamos que la economia siga en contraccién en 2516

El entorno politico sigue siendo complejo

No esperamos cambios en la postura monetaria del Copom en la reunion del 19
de octubre. La proxima reunion del Copom se llevard a cabo el 19 de octubre. Si
bien el Reporte de Inflacién de 3T16 publicado hace unos dias mostré un tono
dovish, especialmente con la revisién a la baja a los estimados de inflacién del
banco central, ubicdndolos en 4.4% y 3.8% en 2017 y 2018, respectivamente,
consideramos que el banco central preferird esperar antes de recortar la tasa en
la reunion del 30 de noviembre. Lo anterior debido a que: (1) Por un lado, las
expectativas de inflacion aln se mantienen elevadas, con la encuesta que
levanta el banco central mostrando la estimacién para este ano en 7.23% y en
5.07% para el 2017; y (2) la inflacién se mantiene aun en niveles elevados de 8.78%
hasta la primera quincena de septiembre.

Esperamos que la economia siga en contracciéon en 2816. La economia de Brasil
se estd viendo afectada por varios factores entre los que estdn: altos niveles de
inflacién (aunque cabe destacar que en los Ulfimos meses hemos observado una
tendencia a la baja); elevadas tasas de interés; una situacion mds critica del
mercado laboral; alto endeudamiento de los hogares; un deterioro de las cuentas
fiscales; e incertidumbre politica, aunque se observa una mejoria en la confianza
de los consumidores. Hacia adelante, esperamos que la actividad econdmica
continle en contraccién. Hasta ahora, los reportes que ya conocemos de 3T16
muestran que la produccién industrial se contrajo a una tasa anual de 6.4% y 5.2%
en julio y agosto, respectivamente, mientras que las ventas al menudeo
disminuyeron 5.3% anual en julio. Estos datos incidieron a la baja sobre el indicador
de actividad econdmica que presentd una caida de 5.2% anual en el séptimo
mes del afo, su nivel mds bajo desde marzo. Consideramos que la debilidad de la
actividad econdmica continuard, por lo que revisamos a la baja nuestro
prondstico para el crecimiento de 3T16 de -2% a -3.3% y el de 4T16 de -1% a -1.5%.

El entorno politico sigue siendo complejo. La siguiente tabla muestra la opinidn
respecto a la administracién del actual gobierno de Temer, de acuerdo con la
encuesta de CNI/lIbope.

Calificacion de la administracion sep-16 jun-16 mar-16 dic-15
Bien/muy bien 14% 13% 10% 9%
Regular 34% 36% 19% 20%
Mal/terrible 39% 39% 69% 70%

Aprobacidon de la administracion

Aprobado 28% 31% 14% 14%
Desaprobado 55% 53% 82% 82%

Confianza en la administracion

Confia 26% 27% 18% 18%
No confia 68% 66% 80% 78%

Fuente: CNI/Ibope

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales

"

,

¢



e o

Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto 2716 % ala -3.8 3.9 3.9 54

Actividad econémica Jul % ala 5.2 - 4.5 2.9

Produccién industrial Ago % ala 5.2 - -4.8 6.4
Consumo

Ventas menudeo Jul % ala 5.3 - 5.0 4.8
Empleo

Creacion de empleo Ago unidades -33,953 - -32,000 -94,724

Tasa de desempleo Ago % 118 - 1.7 11.6
Inflacion

IPCA SepP % ala 8.78 - 8.90 8.95
Sector Externo

Balanza comercial Sep mmd 3.8 - 3.9 41

Principales estimados de la economia de Brasil

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto -3.8 -3.2 0.5 44 5.9 54 -3.8 -3.3 -1.5 0.0 05
Tasa de desempleo 6.8 15 125 75 74 79 112 "z 120 123 125
Inflacion 9.0 8.6 55 9.5 104 10.1 9.1 8.6 7.3 6.3 58
Tipo de cambio USD/BRL 3.96 3.35 349 3.95 3.96 3.59 321 3.26 3.35 3.40 3.45
Tasa de referencia (Selic) 14.25 13.65 11.05 14.25 14.25 14.25 14.25 14.25 14.00 13.25 12.50

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe



Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes
Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez
Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan
Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro,
Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta Mondragén; Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo,
Hugo Armando Goémez Solis, Idalia Yanira Céspedes
Jaén, José Iltzamna Espitia Herndndez; Valentin |l
Mendoza Balderas, y Santiago Leal Singer, 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 empresa(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 compensacién distinta a la
de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por Ila
prestacidn de nuestros servicios.

Remuneracién de los Analistas.

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 emision del Reporte de que se
trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

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 Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la
rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién 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
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 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.A.B. de C.V., no ha obtenido
compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras 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 Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por
los servicios que presta banca de inversion 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 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 mds de su cartera de inversién de los valores en circulacién o el 1% de

la emisidn 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.

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 cdiculo 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 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 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 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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