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Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 36 38 36 3.7 38 39 38 37 37 36 37
EU 23 27 24 23 25 28 28 26 26 24 25
Eurozona 25 25 21 28 21 271 25 24 23 22 22
Reino Unido 1.8 1.5 1.8 1.7 1.4 1.4 1.4 1.5 1.6 17 1.7
China 6.9 6.6 6.3 6.8 6.8 6.7 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3
Japon 16 14 12 1.9 15 17 1.4 11 12 1.2 12
India 63 13 16 6.5 69 13 13 4 13 13 17
Rusia 16 19 18 18 14 18 17 182t 18 18
Brasil 12 28 26 14 28 24 25 26 25 26 28
México 2.0 25 26 16 15 14 25 29 o4 24 26
V4 ° V °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 23 27 24 32 25 28 34 31 23 24 26
Consumo Privado 27 2.9 26 22 3.8 2.5 3.2 29 34 2.0 29
Inversion Fija 4.0 43 21 24 8.1 37 52 55 49 34 14
Inversién no Residencial (IC**) 47 44 18 47 6.6 42 47 51 49 32 0.9
Inversion Residencial 18 41 33 4.7 131 20 6.2 41 50 40 30
Gasto de Gobiemo 041 15 17 0.7 29 12 16 19 17 20 16
Ex portaciones de Bienes y Servicios 34 4.0 29 2.1 71 43 20 6.5 4.0 52 34
Importaciones de Bienes y Servicios 3.9 41 2.7 0.7 14.0 3.0 18 21 10.2 32 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 2.3 23 22 2.1 2.2 241 2.3 21 2.3 2.2
Subyacente (% anual) 1.8 19 20 1.7 1.8 19 18 19 18 20 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 4.1 39 38 42 41 40 40 40 39 39 38
NNA (cambio promedio mensual en miles)** 180 175 155 91 200 185 167 210 155 160 150
*Las cifras subrayadas son prondsticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
° ° 4] °
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cartr)\:slg:: f::tos Préxima Préxim_o cambio Estimado para fines de:
tltimos: estimado
Pais Instrumento Actua Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T18 2718 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.75 50pb (Nov 17) 200 -375  -500 21-Mar  Oct 18 +25pb 675 675 675 7.0
Estados Unidos Fondeo FED 1.375 +25pb (Dic 17) 25 25 75 21-Mar Mar 18 +25pb 1625 1875 1875 2125
México Tasa de referencia 725 +25pb (Dic 17) 25 25 125 12-Abr 2718 +25pb 7.50 7.75 7.50 725
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 25 25 25 22-Mar  Ago 18 +25pb 0.50 0.50 0.50 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 8-Mar 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 435 435 435 435
Japon Tasa Repo 0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 9-Mar 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Marzo: La primavera la sangre altera-.” -,

Una vez superados los temas fiscales en EE.UU., el Fed se prepara para incrementar la
tasa de los Fed funds por primera vez en el aio

En la Eurozona, tendremos definiciones importantes en temas electorales en Alemania

DeliaParedes y en ltalia

Director Ejecutiv o Andlisis L. . . - s . .
Econdmico En México, marzo representa un periodo inter-campanas, que inician oficialmente a
delia.paredes@banorte.com finales delmes

Con la llegada de Ia primavera, ademds de las adlergias, veremos algunas definiciones
sobre los temas dlgidos del escenario globdl, principalmente, (1) el primer incremento
de tasas por parte del Fed; y (2) definiciones politicas en Alemania e Italia.

En el primer caso, pensamos que el Fed continuard con la normalizaciéon de la politica
monetaria, con el primero de tresincrementos de 25pb que esperamos durante el ano,
para ubicar el rango de los Fed funds en 1.5%-1.75%. El tfono del FOMC sigue siendo
hawkish -i.e. tendiente a seguir subiendo tasas-, con una evaluacién sdlida del
mercado laboral, al tiempo que la perspectiva inflacionaria todavia tiene un cierto
grado de incertidumbre. Lo cierto es que, tras el testimonio de Powell ante el Congreso
en febrero, el mercado finalmente alcanzd a los analistas del mercado en esperar tres
alzas de tasas. Segun los futuros de Fed funds, los inversionistas ven un nivel de tasas de
entre 2% y 2.25% a finales del ano, lo que estd en linea con el consenso de
economistas, asi como por el propio Fed. Esto se compara con las dos alzas de tasas
que se estimaban previo a este testimonio o inclusive a las 4 dzas que algunos
economistas prevénencaso de que se materialicenlas presiones inflacionarias.

Mientras tanto, Alemania lleva ya 208 dias sin gobierno en espera de la decision del
SPD para dar su visto bueno para una coalicidon con el partido conservador de Angela
Merkel. La votacién dio inicio el 20 de febrero y se extiende hasta el 2 de marzo, con el
resultado ddndose a conocer el domingo 4 de marzo. En caso de un resultado a favor,
Angela Merkel seria nombrada canciller en la primera quincena de marzo, mientras
que, si los militantes del SPD votan por no formar una codalicion, se tendria que
convocar a nuevas elecciones o se tendria un gobierno de minoria entre los partidos
de Merkel, la Unién Demodcrata Cristiana (CDU) y la Unidn Social Cristiana (CSU).

En Italia, se celebrardn elecciones generales el proximo 4 de marzo. Las Ultimas
encuestas sugieren que serd un proceso cerrado, lo que probablemente llevard a un
gobierno de codlicion, como es el caso actualmente. Cabe mencionar que el Partido
Dembécrata -actualmente en el poder-, tiene solamente 23% de las preferencios,
mientras que el anti-europeista, Cinco Estrellas, tiene 30%. No obstante, una coalicién
de partidos de centro derecha tienen el 36% de las preferencias, lo que les podria
asegurar una proporcidonimportante de asientos en el parlamento.

Finalmente, en México, nos encontramos en un periodo de inter-campanas, en la que
los candidatos pueden hacer declaraciones, pero no pueden llamar al voto. Con las
codliciones de los tres principales candidatos ya definida, aunado a la definicién de
tres candidatos independientes -en pleno proceso de vdidacién de las firmas
correspondientes-, el siguiente paso es el registro oficial de los candidatos en la primera
mitad del mes para inicior las campanas el 30 de marzo, mismas que se extenderdn
hasta 27 de junio.
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Crecimientoecondmico e inflacion
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Actualizacion Nivel de Estimado
conviccion

La reforma fiscal tendra un impacto moderado sobre el marco
macroecondémico de 2018.

La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento
econoémico.
No obstante, la inflacién permanecera por debajo del objetivo del ECB.

El escenario en el Reino Unido estara dominado por la negociacion del Brexit.
Esperamos una ligera desaceleracionde la economia en 2018.

En 2018 continuara el cambio estructural de la economia de China conun
crecimiento apoyado particuarmente por la demanda interna.
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas.

La economia crecera 2.5% en 2018.
La base de comparacion para la inflacién sera tornara menos favorable en
2018 con lainflacién terminando en niv eles de 3.8%anual.

Esperamos que la economia se acelere en 2018, expandiéndose a una tasa
de 2.5% anual.

La inflacion se mantendra por encima del objetivo del 3% que persigue el
banco central, afectada por el incremento al salariominimo, el cambio de
ponderadores del INPC y la liberalizacion de los precios de los energéicos.

Actualizacion Nivel de Estimado
conviccion

El Fed todav ia incrementara la tasa tres veces (a un ritmo de 25pb) en 2018 -
comenzando en marzo-, sujeto al desempefio de losindicadores
inflacionarios.

EI ECB continuara con su programa de comprade activos hasta septiembre
de 2018 con un monto mensual de 30mme.
No esperamos cambios en las tasas de referencia por lo menos hasta 2519.

El BoE elevara la tasa de referencia en tres ocasiones, en los proximos dos
anos.
De estos incrementos, uno de 25pb tendré lugar en 2018.

La poliica monetaria seguira siendo neutral por riesgos financieros.

El Copom finaliz6 su ciclo de baja, dejando la tasa Selicen 6.75%.
Es posible ver un alza de tasas a finales del afio para cerrar con la tasa Selic
en7.%

Banxico mostré un tono menos hawkish en su ultimo informe frimestral. Ahora
pensamos que Banxico subira la tasa una vez méas en el 2T18 seguidode dos
recortes en la segunda mitad para dejar la tasa en 7.5% a finales de 2018.

Horizonte del
estimado

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

Horizonte del

estimado

12 meses

18 meses

24 meses

12 meses

12 meses

12 meses



Meéxico ...
Empiezanlas campanas politicas hacialas ™

elecciones 1°dejulio = -

La confianza del consumidor podria mejorar en febrero. El martes é de marzo, el

Alejandro Cervantes Banco de México y el INEGI dardn a conocer los resultados de la encuesta

Economista Senior, México

alejandro.cervantes@banorte.com mensual de confianza del consumidor para el segundo mes del ano.
Eranclsco Flores Consideramos que los participantes del mercado estardn muy atentos a dicho
Economista, México reporte para evaluar las perspectivas de los consumidores en torno al desempeno
francisco.flores.serano@banorte.com econdémico tanto del pais como de los hogares, ante la reciente desaceleracion

que haregistrado laeconomia mexicana.

Para el reporte de febrero, esperamos un avance de 10.2% anual en el indice
total. Con ello, la confianza del consumidor podria alcanzar un nivel de 83.4
puntos. No obstante, cabe recalcar que la variacién anual se explicaria
simplemente por un efecto base, ya que la confianza del consumidor registré una
significativa caida de 14.6% en febrero de 2017, tras la liberalizacién de los precios
de los energéticos en enero de 2017. Con cifras ajustadas por estacionalidad,
esperamos un incremento de 0.9% mensual en el indice total.

Consideramos que el incremento de 0.9% en la confianza del consumidor (medida
con cifras ajustadas por estaciondidad) estard explicado por: (1) El dinamismo
que ha manfenido el mercado laboral mexicano; y (2) la trayectoria descendente
que registré la inflacién durante el mes en cuestidn. En este contexto, es
importante recalcar que la inflacidon ha registrado una trayectoria descendente
gracias a la fuerte caida que han presentado los precios de los productos
agricolas, a pesar del incremento que continian mostrando los energéticos. No
obstante, dicha tendencia probablemente se revertird en la medida en que se
estabilice lacaidade los precios de los productos agropecuarios.

Empiezan las campaias electorales al final del mes. En marzo empezard las
campanas electorales de los candidatos a la Presidencia de la Republica, la cual
culminard con el proceso electoral del 1° de julio, donde también se elegirdn alos
500 diputados federales y alos 128 senadores. De igual forma, también se elegirdn
8 gubernaturas estatalesy el Jefe de Gobierno de la Ciudad de México.

Respecto a las elecciones presidencicdles, del 11 al 18 de marzo se debe aprobar
el financiamiento publico para gastos de campana entre las candidaturas
independientes. De igual forma, del 11 al 29 de marzo comenzard larecepcion de
registro de los candidaturas de los partidos politicos y se analizard que los
candidatos cumplan con los requisitos legales. Finalmente, el 30 de empezardn las
campanas electordes. Cabe recordar que el periodo de campanas se extenderd
hasta el 27 de junio. Posteriormente, del 28 de junio d 1° de julio los candidatos
entrardn en la “veda electoral” donde se prohibe la publicacién de propaganda
politica.Finalmente, las elecciones se llevardn a cabo el 1° de julio.

Se llevard a cabo la primera licitacion de la Ronda 3. La Comisién Nacional de
Hidrocarburos (CNH) llevard a cabo el 27 de marzo la asignacion de la Ronda 3.1,
en la cual se ofrecerdn 35 dreas petroleras en aguas someras. De los 35 bloques
catorce se ubican en la provincia petrolera de Burgos (enlas costas de Tampico),
trece en la zona de Tampico-Misantla (en las costas de Veracruz) y finalmente
otros ocho en las Cuencas del Sureste (en las costas de Veracruz, Tabasco vy
Campeche). La superficie totad comprende una extensidn de 26,265 km?2 y se
espera que los hidrocarburos a explotar sean principamente aceite y gas seco. Al
momento se encuentran 31 empresas en proceso de precalificaciéon, lo cual
muestraun gran interés porlas dreas a subastar.
5
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Indicadores economicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior
Actividad econdmica
Producto interno bruto 4717 %ala 1.5 1.7 1.8 1.6
Actividad econdmica (IGAE) Dic %ala 1.1 1.5 1.8 1.6
Produccién industrial Dic %ala 0.7 -0.2 0.8 -1.4
Produccién manufacturera Dic %ala 0.1 2.2 2.2 2.5
Inversion fija bruta Nov %ala 4.5 5.0 2.9 2.6
Consumo
Ventas menudeo Dic %ala 2.0 -0.9 0.5 -1.5
Empleo
Creacion de empleo formal Ene Miles 113.7 - - -337.5
Tasa de desempleo Ene % 3.4 3.3 3.3 34
Inflacion
Total Ene %ala 5.6 5.5 5.5 6.8
Suby acente Ene %ala 4.6 4.5 - 4.9
Sector Externo
Balanza comercial Ene mmd -4,408.3 -3,920.0 -3,441.0 -157.0
Exportaciones Ene %ala 12.5 9.9 - 7.9
Importaciones Ene %ala 14.1 10.3 - 8.4

Principales estimados de la economia mexicana

2017 2018 2019
2017  2018p 2019p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.1 2.5 2.6 1.6 1.5 14 2.5 2.9 24 24 2.6
Desempleo 3.4 3.5 3.4 3.4 3.5 34 34 3.7 35 34 3.5
Inflacion 6.8 4.3 6.4 6.8 52 5.6 4.6 4.3 3.9 3.7
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.66 18.60 18.25 19.66 18.90  21.00 18.60 18.60 - -
Tasa de referencia (fin de periodo) ~ 7.25 7.50 7.00 7.25 7.50 .75 7.50 7.25 - -

Fuente: Bloomberg y Banorte
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A la espera del primerincremento este anos . » **+
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Katia Goya

Egﬁg%@t?gﬁg;‘gﬁgggﬂ La atencién estard en la reunién del FOMC. El 21 de marzo se levard a cabo la
primera reunién del FOMC a cargo de Jerome Powell. Tanto las minutas de la

Juan Carlos Garcia pasada junta, como el testimonio de Powell en el Comité de Servicios Financieros

Economista, Global . . -

juan.garcia viejo@banorte.com de la Cdmara de Representantes con motivo del Informe Semestral de Politica
Monetaria, asi como las recientes cifras econdmicas apuntan a que el Fed estd
listo para continuar con el ciclo gradual de alza en tasas e incrementar la tasa de
Fed funds en 25pb en su reunidn de marzo, ubicdndola en un rango de 1.50%-
1.75%. Cabe destacar que esta reunion vendrd acompanada de la actualizacion
del marco macroecondmico, del dot plot y de una conferencia de prensa de
Jerome Powell. Dado lo expuesto en las minutas y en el testimonio del presidente
del Fed, es muy probable que veamos aqjustes al alza en el estimado de
crecimiento econdmico e inflacion, aunque luce dificil ver una modificacién a la
baja en el prondstico de la tasa de desempleo, dados los bajos niveles enlos que
ya se encuentra. Por su parte, la atencién estard centrada en el dot plot, ante la
especulacion de que los miembros del Fed pudieran reflejor en dicho grdfico la
expectativa de cuatro incrementos en la tasa de referencia este ano en lugar de
tres. Por lo pronto, pensamos que serdn tres las alzas en la tasa de Fed funds este

ano.

El dinamismo de la actividad econémica y la implementacién de una politica
fiscal expansiva estdn llevando a revisiones al alza en los estimados de
crecimiento. La agencia calificadora Moody's revisé al alza el crecimiento
econdmico estimado para este ano en EE.UU debido al estimulo fiscal y a que se
observa un mayor dinamismo del que se esperaba. La agencia subid su
proyeccién de avance del PIB este ano de 2.3% previo a2.7% y de 2.1% a 2.3% en
el 2019. Moody's destacd que lareciente turbulencia en los mercados financieros
no alterasuperspectiva.

Ofro tema muy relevante es el relacionado con los inmigrantes. Cabe recordar
qgue en septiembre, el presidente Trump anuncié que el programa DACA
(aprobado en el 2012 por el entonces presidente Barack Obama), que evita la
deportaciéon de jovenes indocumentados que llegaron de ninos a EE.UU., venceria
el 5 de marzo, lo que sin una nueva legislacién sobre el tema dejaba en el limbo el
futuro de cerca de 800,000 dreamers. Dos jueces federales bloquearon la
cancelacién del programa, ante lo que Trump solicité a la Corte Suprema de
EE.UU. revisar mediante un procedimiento rdpido el caso, peticidon que fue
rechazada, lo que quiere decir que el programa DACA continuard mds alld del 5
de marzo, pero su futuro adn es incierto. Ahora el proceso continuard en los
fribunales de apelaciones.

En duda si se discutirdn las reglas de origen en el sector automotriz en la séptima
ronda de negociaciones de NAFTA. La séptima ronda de negociaciones del
NAFTA inicid el domingo 25 y terminard el 6 de marzo. Sin embargo, las
expectativas de un avance importante sobre todo en el tfemarelacionado conlas
reglas de origen en el sector automotriz se han diluido, ya que el representante de
EE.UU. en esta drea, Jason Bernstein, se retird de las negociaciones y regreso a su
pais, debido a la peticion de la Oficina del Representante de Comercio de
reunirse con ejecutivos de Ford, Chrysler y General Motors.
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Indicadores economicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto* 4T17 % tt 25 25 25 3.2
Produccién industrial Ene % m/m 0.1 0.2 0.2 0.4
Pedidos de bienes duraderos Ene % m/m 3.7 1.7 2.0 2.6
Ex. ransporte Ene % m/m 0.3 0.4 0.4 0.7
ISM manufacturero Ene indice 59.1 58.1 58.6 59.3
ISM no manufacturero Ene indice 59.9 56.7 56.7 56.0
Consumo
Gasto consumo real Dic % m/m 0.3 0.4 0.4 0.5
Ventas menudeo Ene % m/m 0.3 0.3 0.2 0.0
Confianza del consumidor UM Feb indice 99.9 96.5 99.5 95.7
Confianza del consumidor CB Feb indice 130.8 126.5 126.5 124.3
Empleo
Creacion de empleo Ene Miles 200 182 180 160
Tasa de desempleo Ene % 4.1 4.1 4.1 4.1
Inflacion
Deflactor del PCE Dic % ala 1.7 1.7 1.7 1.8
Suby acente Dic % ala 1.5 1.6 1.5 1.5
Precios al consumidor CP/ Ene % ala 2.1 2.1 1.9 2.1
Suby acente Ene % ala 1.8 1.7 1.7 1.8
Precios productor Ene % ala 2.7 - 2.4 2.6
Suby acente Ene % ala 2.2 - 2.0 2.3
Importacion Ene % ala 3.6 - 3.0 3.2
Sector Externo
Balanza comercial Dic mmd -53.1 - -52.1 -50.4

Sector Residencial

Inicios de construccion Ene Miles 1,326 1,220 1,234 1,209
Permisos de construccion Ene Miles 1,377 1,290 1,300 1,300
Ventas de casas existentes Ene Millones 5.38 5.60 5.60 5.56
Ventas de casas nuevas Ene Miles 593 647 647 643
Indice S&P/Case-Shiler Dic % ala 6.3 6.3 6.4 6.4

Principales estimados de la economia de EE.UU.

&eGG

2017 2018 2019
2017 2018p  2019p 3T 47 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.3 2.7 24 2.3 2.5 2.8 2.8 2.6 2.6 2.4 25
Desempleo 4.1 3.9 3.8 4.2 41 4.0 4.0 4.0 3.9 3.9 3.8
Deflactor suby acente del PCE 1.5 1.7 1.8 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.7 1.8 1.9
Tasa Fed funds 1.375 2.125 2.875 1.125 1.375  1.625 1.875 1.875 2125 2375  2.625

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Atencidn en el frente politico en Italiay -

Alemania

El préximo 4 de marzo serdn las elecciones generales en ltalia. En diciembre, el
Presidente Sergio Mattarella firmd un decreto para disolver el Parlamento, conlo que
se fij6 la fecha del 4 de marzo para los comicios. Matteo Renzi, el lider del Partido
Democrata (PD), renuncié a su puesto de primer ministro en diciembre de 2016,
cargo que pasd a manos de otro miembro de ese partido, Paolo Gentiloni. Pero
como ha sido costumbre en los Ultimos comicios celebrados en Europa, el peligro
radica en dos asuntos esenciales: (1) La posibilidad de una victoria del partido de
extrema derecha; y (2) el reto de formar gobierno luego de que ningun partido
obtenga una mayoria simple dentro del Parlamento. El Movimiento Cinco Estrellos
(M5E) liderado por Luig Di Maio es un partido de exfrema derecha que amenaza
con salir de la UE y atacar de raiz el alto flujo inmigratorio. Es importante mencionar
que las encuestas muestran una preferencia de 28%, en promedio, para el MSE,
mientras que el PD se encuentra en 23%. Un partido que puede ser decisivo para que
no haya un Parlamento dividido que impida formar gobierno es el del ex Primer
Ministro Silvio Berlusconi. Forza ltalia podria ser el mejor aliado para el PD, con lo que
ofrecerian a los votantes la mejor opcidén para mantener la estabilidad en ese pais.
No obstante, el M5E buscaria ofrecer un contrato a todos los partidos politicos en
caso de obtener una victoria. El propdsito de ello seria formar un gobierno en
codlicién, aunque varios partidos ya han declarado que no apoyarian esta
propuesta. Por lo anterior, los riesgos para que se dé una victoria del M5E y que no
logren formar gobierno son elevados. En este contexto, la salida de Italia de la UE
luce improbable por el momento y los mercados financieros no se muestran tan
nerviosos como en otras ocasiones.

Inicié la votacién entre los miembros del SPD en Alemania. El 20 de febrero iniciaron
las votaciones que se extenderdn hasta el 2 de marzo, donde los militantes del
Partido Socialdemdcrata votardn si estdn o no de acuerdo en formar una coalicidon
con los partidos de Angela Merkel para formar gobierno en Alemania. Mds de 463
mil militantes serdn los participantes y el resultado lo conoceremos el domingo 4 de
marzo. En caso de unresultado a favor, Angela Merkel seria nombrada canciller enla
primera quincena de marzo, mientras que si los militantes del SPD v otan por no formar
una coalicién, se tendria que convocar a nuevas elecciones o se tendria un gobierno
de minoria entre los partidos de Merkel, la Union Democrata Cristiana (CDU) y la
Unién Social Cristiana (CSU).

El ECB eliminard el compromiso de dar mayor estimulo cuantitativo en caso de ser
necesario. La autoridad monetaria del bloque ha reiterado recientemente que la
fortaleza econdmica y la menor holgura en el mercado laboral permitiradn a la
inflacion una convergencia al objetivo. Han especificado que la frase que serd
eliminada se refiere a que el estimulo cuantitativo podria ampliarse en caso de ser
necesario. Algunos miembros pretendian deshacerse de esta frase a partir de la
reunién de enero, aungue el consenso fue que todavia era prematuro. E propdsito
de estas modificaciones es mantener la consistencia con la economia que ha
pasado de un periodo de crisis y recuperacion a una expansion sostenida, asi como
la credibiidad del banco central. Vale la pena mencionar que el lenguaje podria ser
revisado tan pronto como en los primeros meses de 2018, por lo que en nuestra
opinién podria darse en la del 8 de marzo, ante la mayor presiéon de los miembros
con un sesgo hawkish.
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Indicadores economicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 4717 % Yt 0.6 0.6 0.6 0.7
PMIcompuesto Feb indice 57.5 58.6 58.4 58.8
Produccion industrial Dic % m/m 0.4 0.2 0.1 1.3

Consumo

Ventas menudeo Dic % m/m -11 -11 -1.0 2.0

Confianza del consumidor Feb indice 0.1 0.1 0.1 1.4
Empleo

Tasa de desempleo Dic % 8.7 8.7 8.7 8.7
Inflacién

HICP Feb % ala 1.2 1.2 1.2 1.3

Sector Externo

Balanza comercial Dic mme 23.8 - 22.3 22.0

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Feb % 0.4 0.4 - -0.4

Principales estimados de la economia de la Eurozona

XA A

2017 2018 2019
2017  2018p  2019p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.5 2.5 2.1 2.6 2.7 2.7 2.5 24 2.3 2.2 2.2
Tasa de desempleo 8.7 8.4 8.4 9.0 8.7 8.6 8.6 8.4 8.3 8.2 8.0
Inflacion 14 14 17 1.4 1.4 1.3 14 1.5 1.5 1.6 1.5
Tipo de cambio EUR/USD 1.20 1.29 1.35 1.18 1.20 1.24 1.26 1.25 1.29 1.30 1.34
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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La economia de Brasil habrd crecido 1.2% anual en 2017, derivado de un mejor
desempeno en 4T17. Consideramos que el PIB habrd mostrado un avance de 2.8%
durante el Utimo trimestre de 2017, derivado de una continua recuperacién en el

Katia Goya ) ) - . -,
Economista Senior, Global consumo privado que se ha visto beneficiado por una menor inflacion y por una
katia.goya@banorte.com mejoria en el empleo, asi como de un alza en la inversiéon. De esta forma, el

Juan Carlos Garcia crecimientode todo 2017 estardentornoal 1.2%.

Economista, Global
juan.garciaviejo@banorte.com Esperamos que el Copom no modifique su tasa de referencia el 21 de marzo. El

comunicado de la Ultima reunidon del Banco Central de Brasil parecia dar por
ferminado el ciclo de bagja en fasas. Sin embargo, las minutas reavivaron
ligeramente la posibilidad de que se diera un Ultimo recorte a la tasa Selic en la
reunion del préoximo 21 de marzo. Los miembros explicaron podria darse un
cambio en el balance de riesgos y, por ende, en la perspectiva para la politica
monetaria tan pronto como la préxima reunidn. Reconocemos que la
probabilidad de un nuevo recorte a la tasa de referencia ha aumentado vy
creemos que no se requeriria de grandes cambios para que esto sea posible. Sin
embargo, creemos que es mds probable que la autoridad monetaria decida no
mover la tasa Seic el proximo 21 de marzo y asi poner fin al ciclo de relajacion
monetaria derivado de la coyuntura actual (crecimiento mds robusto e inflacién
dentro del rango objetivo). A lo anterior agregamos la todavia alta incertidumbre
politica con motivo de Ias elecciones presidenciales que se celebrardn a finales
de este ano y a no poder lograr la aprobaciéon de reformas estructurdles,
particularmente laenfocada a pensiones.

El gobierno de Temer busca desviar la atencién de la fallida reforma de pensiones.
Después de meses de negociaciones y de falta de votos, no se logré aprobar la
reforma de pensiones, la cual hubiera confribuido de manera importante al
proceso de consolidacion fiscal de ese pdis. Tanto el Copom como los
participantes del mercado ponian su atencidn a este tema, ya que habria sido un
catalizador para que el riesgo de ese pais disminuyera. En este contexto, el
Presidente Temer, que se encuentra en el Ultimo ano de su gobierno, ha propuesto
una serie de reformas de menor grado para disipar la decepcidon de la
correspondiente a pensiones. Entre algunas de las reformas planteadas destaca:
la privatizacién de Electrobras, la compania proveedora de electricidad mds
grande de Latinoamérica; revertir el estimulo al impuesto sobre el salario y
modificar algunos impuestos federales; dar autonomia al banco central; y una
nueva ley de telecomunicaciones yde licitaciones.

El Ministro de Finanzas podria buscar una candidatura a la presidencia. Henrique
Meirelles, uno de los funcionarios publicos mds reconocidos por su capacidad y
por su trayectoria, ha empujado recientemente la idea de ser candidato por los
partidos centristas. Sin embargo, no tomard esa decision sino hasta el 7 de abril.
Esto se da en un contexto de incertidumbre, ya que el lider en las encuestas Lula
Da Siva podria no participar en las elecciones, a pesar de que ya tiene la
candidatura de su partido.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econdmica

Producto interno bruto 3117 % tt 1.4 1.0 1.3 0.4

Actividad econdmica Dic indice 21 - 2.2 2.6

Produccién industrial Dic % m/m 43 - 34 4.7
Consumo

Ventas menudeo Dic % m/m 3.3 - 4.6 6.0
Empleo

Creacion de empleo Dic Miles -328.5 - -395.0 -12.3

Tasa de desempleo Ene % 12.2 - 12.0 11.8
Inflacién

IPCA Ene % ala 2.86 - 2.98 2.95
Sector Externo

Balanza comercial Ene mmd 2.77 - 2.90 5.00

Principales estimados de la economia de Brasil

2017 2018 2019
2017  2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.2 2.5 2.6 1.4 2.8 2.4 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8
Tasa de desempleo 12.0 1.3 10.6 12.6 12.0 12.2 1.9 11.6 1.3 1.4 1.0
Inflacién 3.5 3.7 4.0 2.5 3.0 3.2 3.5 3.8 3.9 4.0 4.0
Tipo de cambio USD/BRL 3.31 3.26 3.35 3.16 3.31 3.25 3.25 3.33 3.26 3.28 3.32
Tasa de referencia (Selic) 7.00 7.00 8.00 8.25 7.00 6.75 6.75 6.75 7.00 7.25 7.50

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Actividades de las dreas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a fravés de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, enfre
ofros, los comrespondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nUmero empresas en México y en
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Guia para las recomendaciones de inversion. e o

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 estimadodel IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién seamenor al rendimiento estimado del IPC.

Aunqgue este documento ofrece un criterio general de inv ersidén, exhortamos allector a que busque asesorarse con sus
propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerarsi algin v alorde los mencionados en el presente reporte
se ajusta a susmetasdeinv ersion, perfilde riesgo y posicion financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el cdlculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias
generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andlisis de
mUltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier ofro método que pudiese ser aplicable en cada caso
especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios 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 desempeio de la empresa emisora, el entorno en el
que se desempena e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mds, el inversionista debe
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial
y hasta totaldel capitalinvertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no
hacemos declaracion dlguna respecto de su precision o integridad. La informacién, esiimaciones 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.AB. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporfe o de su contenido. Este documento no podré ser fofocopiado,
citado, divulgado, ufilizado, ni reproducido totdl o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B.de C.V
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