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Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.8 3.6 3.7 3.8 3.9 3.8 3.7 3.7 3.6 3.7
EU 2.3 2.7 2.4 2.3 2.6 2.9 2.8 2.6 2.6 24 2.5
Eurozona 2.5 24 2.1 2.7 2.8 2.5 2.5 24 2.3 2.2 2.2
Reino Unido 1.8 14 1.8 1.8 1.4 1.2 14 1.5 1.6 17 1.7
China 6.9 6.6 6.3 6.8 6.8 6.8 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3
Japén 1.7 14 1.2 1.9 2.0 1.7 14 11 12 12 1.2
India 6.4 7.3 7.6 6.5 7.2 7.3 7.3 74 7.3 7.3 .7
Rusia 1.6 1.9 1.8 2.2 0.9 1.8 1.7 1.8 2.1 1.8 1.8
Brasil 1.0 2.5 2.6 1.4 2.1 2.4 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8
México 2.1 2.5 1.9 1.6 1.5 1.3 2.5 2.9 24 24 2.6
V4 ° Vd °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PTB Real 23 27 24 32 29 23 34 31 23 24 26
Consumo Privado 27 29 26 22 4.0 11 32 29 34 20 29
Inversién Fija 40 43 21 24 8.2 46 5.2 5.5 4.9 34 14
Inversion no Residencial (IC**) 4.7 44 18 47 6.8 6.1 47 51 49 32 09
Inversion Residencial 18 41 33 47 12.8 0.0 6.2 41 50 4.0 3.0
Gasto de Gobiemo 0.1 15 17 0.7 3.0 12 16 19 17 20 16
Ex portaciones de Bienes y Servicios 34 4.0 29 241 7.0 438 20 6.5 4.0 52 34
Importaciones de Bienes y Servicios 39 41 27 0.7 141 26 18 21 102 32 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 23 23 22 2.1 24 24 23 2.3 23 2.2
Subyacente (% anual) 18 19 20 1.7 18 241 21 20 20 20 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 41 39 38 42 4.1 4.1 40 40 39 39 38
NNA (cambio promedio mensual en miles)** 180 175 155 9N 200 212 170 210 155 160 150
*Las cifras subrayadas son pronésticos
** |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 6.50 -25pb (Mar 18) 25  -100 475 01-Ago - - 6.50 6.75 6.75 6.75
Estados Unidos Fondeo FED 1.875 +25pb (Jun 18) 25 50 75 01-Ago Sep-18 +25pb 1625 1875 2125 2375
México Tasa de referencia 7.50 +25pb (Jun 18) 25 50 75 2-Ago - - 7.50 7.75 7.75 7.75
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 0 0 25 2-Ago Ago 18 +25pb 0.50 0.50 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 26-Jul 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 31-Jul 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Los mercados experimentan altos niveles de incerfidumbre por tensiones comerciales

Delia Paredes provocadas por la agenda proteccionista del Presidente Trump

Director Ejecutiv o Andlisis Atentos al resultado electoral en México
Econdmico

delia.paredes@banorte.com Al inicio de la segunda mitad del afo, uno de los riesgos mds importantes para la
economia global es el escalamiento de las tensiones comerciales, particularmente
entre EE.UU. y China. El avance de la agenda proteccionista del presidente Trump
podria eventualmente tener impacto en términos del panorama de crecimiento y de
inflacion hacia delante. Por lo pronto, los miembros del FOMC esperan ahora que serd
apropiado subir la tasa de los Fed funds en dos ocasiones mds en 2018, es decir, 50pb
mds para dejar la tasa en 2.375% a final del ano. Mientras tanto, el ECB anuncié que
reducird el ritmo de las compros de activos a partir de septiembre, terminando el
programa a finales del ano. Finalmente, el BoE estd listo para subir tasas en agosto en
medio de un alto grado de incertidumbre alrededor del Brexit. Esto implica renovadas
tensiones en mercados emergentes, que ya estdn resintiendo un ambiente de tasas
mds altas.
En este contexto, estaremos afentos d desarrollo de las tensiones comerciales
generadas por la administracion Trump. El proximo 6 de julio entrardn en vigor la Ultima
ronda de aranceles anunciados por EE.UU. a las importaciones provenientes de China
por 34mmd. El resto del monto (1é6mmd) entrard en vigor hasta septiembre. Esto da
margen para que China pueda hacer concesiones adicionales en materia de
propiedad intelectual, fransferencia de tecnologia, entre otros durante este periodo.
Sin embargo, el tiempo para negociar estd limitado por la eleccion de medio término
en noviembre, ya que el Presidente Trump querrd tener algo que mostrar a su base
electoral con respecto a sus infenciones de reducir el déficit comercial. En medio de
este periodo continUan las amenazas entre los dos paises, con la administracién Trump
amenazando con aranceles a las importaciones hasta por 200mmd en caso de que
China decida imponer medidas compensatorias adicionales, al tiempo que China no
tiene laintencidn de retractarse. A esto hay que anadir el anuncio por parte de EE.UU.
de imponer aranceles de 20% a las importaciones de autos provenientes de la Unidn
Europea, a menos de que el bloque quite las barreras, tanto arancelarias como no
arancelarios, a laimportaciéon de bienes provenientes de EE.UU. Este anuncio se da en
el contexto en el que la UE empezd a aplicar, a partir del 22 de junio, aranceles por un
vaor de 2.8mme a una lista de productos procedentes de EE.UU. como respuesta alos
arancelesimpuestos por éste alasimportaciones de acero y aluminio.

Por lo pronto, en México, se llevard a cabo el proceso electoral al inicio del mes. En la
eleccién se elegird el nuevo presidente de la Republica por los préximos 6 anos y se
renueva el Congreso (500 Diputados y 128 Senadores). Adicionalmente, hay elecciones
para gobernador en 8 estados y el jefe de gobierno de la Ciudad de México (CDMX).
En el dmbito local, se eligen 982 diputados locdles, 16 alcaldias, 1,596 ayuntamientos y
160 concejales de la CDMX. Esto suma un total de 3,416 cargos de eleccién popular.
Las campanias terminan el 27 de junio y la votacién se llevard a cabo el 1° de julio. El
recuento de los votos (PREP) iniciard a las 8:00pm del 1° de julio y se cerrard a las
6:00pm del dia siguiente, con actualizaciones cada 20 minutos. Segun las estimaciones
del Instituto Nacional Electoral, alas 8:00am del 2 de julio se podria tener un avance de
82% de la informacién.

3

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Crecimientoecondmico e inflacion

Region
EEUU

Eurozona

Reino
Unido

China

Brasil

México

Politica monetaria

Region

EEUU

Fecha Actualizacion Nivel de Estimado

Ene 2018

Ene 2018

Ene 2018

Ene 2018

Ene 2018

Ene 2018

conviccion

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

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 inflacion 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.

Fecha Actualizacion Nivel de Estimado

13-Dic-2017 = 13-Jun-2018

Eurozona 26-Oct-2017  8-Jun-2018

Reino
Unido

China

Brasil

México

2-Nov-2017 ' 21-Junio-2018

Marzo 2017 ' 22-Junio-2018

6-Dic-2017

Nov-2017 ' 21-Junio-2018

conviccion

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

El Fed incrementara la tasa cuatro v eces (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 terminara el
programa de compra de activos en diciembre de este afio
No esperamos cambios en las tasas de referencia por lo menos hasta 2519.

El BoE elevara la tasa de referencia en su reunion de agosto

La poliica monetaria se ajustara para acomodar los choques provocados por
las medidas proteccionistas de EE.UU.

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 siguemostrando un tono hawkish dejando abierta la puerta a mas
alzas de tasas en el futuro. Consideramos que Banxico mantendra la tasa de
referencia en su nivel actual de 7.75%en los proximos 18 meses, en mediode
un escenario altamente incierto

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

18 meses
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México

Atencion al resultado electoral, asicomo ala.”

DeliaParedes
Director Ejecutiv o Andlisis Econémico
delia.paredes@banorte.com

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

cifra preliminardel PIBen 2T18

Atencién a la jornada electoral del 1° de julio. Una de las fuentes de incertidumbre
para el escenario en México en 2018, aunado a larenegociacién del TLCAN, es el
proceso electoral. En nuestra opinidn, con el resultado del 1° de julio se eliminard
este factor. De hecho, sea cual sea el resultado, esperamos un rally en los
mercados en los dias siguientes a la eleccidon. En términos macroecondmicos,
mantenemos nuestro estimado de un crecimiento de 2.5% anual en 2018 con la
inflacién terminando el ano en 4.3%. Con respecto a Banxico, si bien la autoridad
monetaria mexicana no cerrd la puerta a nuevos aumentos en la tasa de
referencia en su Ultima reunién -en la que decidié por unanimidad incrementar la
tasa en 25pb para ubicarla en 7.75%-, la voldtilidad y el nivel de incertidumbre que
todavia mantiene el escenario nos hace pensar que ya no va a mover latasa en
los proximos 18 meses.

Esperamos un crecimiento de alrededor de 3% en 2T18. A finales del mes, el INEGI
publicard su cifra preliminar para el PIB en el segundo trimestre del ano. Cabe
mencionar que esta cifra toma en consideraciéon los reportes de actividad
econdmica -medida a través del Indicador Global de Actividad Econdmica
(IGAE)-, para los dos primeros meses del trimestre y aquellos datos disponibles para
el tercer mes (e.g. los indicadores del IMEF, la confianza del consumidor vy las
ventas de la ANTAD). En este confexto, estimamos un crecimiento de 3% anual
durante el segundo frimestre del ano (vs. 1.3% en el timestre previo), tomando en
cuenta que las cifras estardn afectadas por un efecto de calendario favorable
dado que la Semana Santa tuvo lugar este ano en marzo vs. abril el ano pasado,
por lo que anadié dias laborables al mes de abril de 2018. De hecho, el IGAE de
abril mostré un crecimiento de la economia de 4.5% anual, luego de una
contraccién de 0.8% anual en marzo. El crecimiento de la actividad econdémica
en 2T18 estard explicado por el impulso proveniente de la actividad de
construccién, asi como de la manufacturera, mientros que el sector minero
seguird contfrayéndose. Adicionalmente, esperamos un repunte de la actividad
de los servicios enlos proximos meses.

Similarmente, esperamos que el consumo privado siga siendo el principal motor de
la economia en el segundo trimestre del ano (en 1T18 contribuyd con 1.7%-pts al
crecimiento). Consideramos que el consumo seguird soportado por altos niveles
de empleo -en lo que va del afo se han creado 58.4 mil empleos mds que en el
mismo periodo del aio anterior-, asi como por la tendencia a la baja que ha
venido observando la inflacidon. En este contexto, cabe mencionar que la
confianza de los consumidores se ha venido recuperando en los Ultimos 4 meses.
Adicionclmente, esperamos que el gasto de gobierno -conformado por el
consumo de gobierno y lainversion fija bruta del sector publico-, dado el proceso
electoral, continle contribuyendo positivamente al crecimiento. De hecho, ya en
el primer frimestre del ano, este componente de la demanda agregada anadid
0.3%-pts al crecimiento, después de tres trimestres restando impulso ala variacién
del PIB.
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Indicadores economicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 1T18 %ala 1.3 1.3 1.3 15
Actividad econdmica (IGAE) Abr %ala 4.5 4.5 4.6 0.8
Produccién industrial Abr %ala 3.8 4.4 3.6 -3.7
Produccién manufacturera Abr %ala 5.6 6.4 4.4 2.4
Inversion fija bruta Mar %ala -4.1 2.6 2.6 4.8
Consumo
Ventas menudeo Abr %ala 3.3 2.8 3.1 1.2
Empleo
Creacién de empleo formal May Miles 33.9 - - 87.1
Tasa de desempleo May % 3.2 34 34 34
Inflacion
Total May %ala 45 4.4 45 4.6
Suby acente May %ala 3.7 3.7 - 3.7
Sector Externo
Balanza comercial May mmd -1,586.8 -480.4 -885.0 -289.1
Exportaciones May %ala 10.9 9.7 - 17.0
Importaciones May %ala 11.5 7.4 - 214

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 1.8 1.6 1.5 1.3 3.0 31 24 2.3 1.7
Desempleo 3.4 3.5 3.4 3.4 3.5 34 34 3.6 35 34 3.5
Inflacion 6.8 4.3 35 6.4 6.8 5.0 4.6 4.7 4.3 4.0 34
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.66  18.60 18.25 19.66 18.12  21.00 18.60 18.60 - -
Tasa de referencia (fin de periodo) ~ 7.25 7.75 7.00 7.25 7.50 7.75 7.75 7.75 7.75 1.75

Fuente: Bloomberg y Banorte
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La actividad econdmica serecuperaen:. > "+

2T18 mientras que es posible vermayores =
presionesinflacionarias

v
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. Esperamos un crecimiento de 3.4% en 2T18. Después de un crecimiento de 2% en
DeliaParedes

Director Ejecutiv o Andlisis el primer trimestre del ano, estimamos que la economia se expandid 3.4% a tasa
Econdémico

’ frimestral anualizada, impulsada por el consumo privado. Las cifras de ventas al
delia.paredes@banorte.com

menudeo de los primeros dos meses de 2T18 sugieren un incremento de 5.8% a
) tasa trimestral anualizada -aun asumiendo un incremento nulo enjunio, lo cual se
Egggfn?g% Senior, Global ve poco probable-, de 1.8% en el primer trimestre del ano. Adicionalmente, los
katia.goya@banorte.com fundamentales del consumo privado se mantienen sélidos: (1) La confianza del
consumidor se mantiene en niveles alfos; (2) el ingreso disponible muestra una
tendencia ascendente, gracias en parte al estimulo fiscadl; y (3) el nivel de

apalancamiento de las familias estd en minimos de los Ultimos 15 anos.

Mayores presiones hacia delante. En términos de inflacién, el indice de precios all
consumidor se ubicd en 2.5% anual en mayo de 2% al cierre del ano pasado,
explicado en parte por unincremento en los precios de los energéticos, aunque Ia
inflaciéon subyacente también se mantiene por encima del objetivo del Fed de 2%.
Por su parte el deflactor del PCE también ha mostrado presiones recientes con la
inflacion en 2% anual. Si bien es muy posible que los factores que han empujado
la inflacién sean temporales, esperamos que se mantenga alrededor de estos
niveles en lo que resta del afo presionada, entre otfros, por la recuperacién que
estdn presentando los precios de las materias primas. Adicionalmente, no hay que
olvidar que el mercado laboradl estd précticamente en su nivel de pleno empleo,
lo que, si bien todavia no se traduce en presiones significativ as sobre los salarios, es
muy posible que en los préximos meses empiecen a mostrar una ligera tendencia
de alza.

El Fed subird dos veces mds la tasa de referencia este ano. En este contexto de
ligeras presiones inflacionarics, los miembros del FOMC estdn cada vez mds
convencidos del progreso del mercado laboral y la inflacién hacia sus respectivos
objetivos, y consideran que serd apropiado incrementar el rango de los Fed funds
en dos ocasiones mds -de 25pb cada una-, en 2018 para dejar la tasa entre 2.25%
y 2.5%, en linea con nuestra expectativa. Sin embargo, el mercado no parece
estar alineado todavia con esta expectativa, descontando alzas por 50pb en un
horizonte de 12 meses.

Atentos al desarrollo de las tensiones comerciales. Como ya hemos mencionado,
EE.UU. ha escalado su agenda proteccionista en las Ultimas semanas. Esto en un
contexto en el que estdn cada vez mds cercalas elecciones de medio término. El
mes de julio es clave para esta agenda ya que serd a partir de este mes que las
medidas anunciadas entrardn en vigor. Esto incluye tanto las medidas anunciadas
por EE.UU. como las medidas compensatorias tomadas por China, Canadd y la
Unidn Europea. Adicionalmente, serd también un mes clave enla negociacion del
TLCAN, ya que el presidente Trump quiere un acuerdo antes de la eleccién de
medio término en noviembre y antes de que el nuevo Congreso en México tfome
posesion el 1° de septiembre. Finalmente, cabe mencionar que el 1° de julio expira
el lamado Trade Promotion Authority o TPA, bajo el cual se estd negociando el
acuerdo. El Presidente ya ha pedido su renovacién al Congreso y no esperamos
ningun problema en su autorizacién.
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Indicadores economicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto* 1T18 % it 2.0 2.5 2.2 2.9
Produccién industrial May % m/m -0.1 0.3 0.2 0.9
Pedidos de bienes duraderos May % m/m 0.6 1.7 -1.0 -1.0
Ex. transporte May % m/m 0.3 0.6 0.5 1.9
ISM manufacturero May indice 58.7 58.5 58.2 57.3
ISM no manufacturero May indice 58.6 59.6 57.7 56.8
Consumo
Gasto consumo real Abr % m/m 0.4 0.2 0.2 0.5
Ventas menudeo May % m/m 0.8 0.3 0.4 0.4
Confianza del consumidor UM Jun indice 99.3 102.0 99.0 98.0
Confianza del consumidor CB Jun indice 126.4 131.2 128.0 128.8
Empleo
Creacion de empleo May Miles 223 221 190 159
Tasa de desempleo May % 3.8 4.0 3.9 3.9
Inflacion
Deflactor del PCE Abr % ala 2.0 1.7 2.0 2.0
Suby acente Abr % ala 1.8 1.5 1.8 1.8
Precios al consumidor CPI May % ala 2.8 2.2 2.8 2.5
Suby acente May % ala 2.2 1.8 2.2 21
Precios productor May % ala 3.1 - 2.8 2.6
Suby acente May % ala 24 - 2.3 2.3
Importacion May % ala 43 - 3.9 3.6

Sector Externo

Balanza comercial Abr mmd -46.2 - -49.0 -47.2

Sector Residencial

Inicios de construccion May Miles 1,350 - 1,311 1,286
Permisos de construccién May Miles 1,301 - 1,350 1,364
Ventas de casas existentes May Millones 5.43 - 5.52 5.45
Ventas de casas nuevas May Miles 689 - 667 646
Indice S&P/Case-Shiller Abr % ala 6.6 6.3 6.8 6.7

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2017 2018 2019
2017 2018p 2019p 3T AT 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.3 2.7 24 2.3 2.5 2.0 2.8 2.6 2.6 24 25
Desempleo 41 3.9 3.8 4.2 4.1 41 4.0 4.0 3.9 3.9 3.8
Deflactor suby acente del PCE 1.5 1.7 18 1.4 1.5 1.8 1.7 1.8 1.7 1.8 19
Tasa Fed funds 1.375 2.125 2.875 1.125 1.375  1.625 1.875 2125 2375 2.625 2.875

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Eurozona y Reino Unido’
Atencion alassenales enviadas desde el
Consejo Europeoy lacumbre de la OTAN

Delia Paredes El Consejo Europeo podria mandar seiales de sobre el destino de la UE. Ademds de

Director Ejecutiv o Andlisis las negociaciones sobre el Brexit el Consejo Europeo estd tratando de crear un
Econdmico

delia.paredes@banorte.com Fondo Monetario Europeo, asi como nuevas redas fiscales, de acuerdo al plan de

reformas que presentd la Comisidn Europea. Lo anterior en medio de un contexto
geopolitico dificil que incluye las negociaciones con el gobierno populista en ltdlia, la

Katia Goya .. . ;
Economista Senior, Global crisis de los migrantes que amenaza con derrocar a la canciller alemana, Angela
katia.goya@banorte.com Merkel y las medidas proteccionistas por parte de Estados Unidos. Del lado positivo,

recienfemente se dio por terminado el rescate a Grecia, extendiendo el plazo para
el pago de la deuda, con lo que este pais de la periferia podria regresar a los
mercados financieros internacionales en breve. Mientras tanto, el proximo 11-12 de
julio se llevard a cabo una cumbre de lideres de la Organizacién del Tratado del
Atldntico Norte, conocida como OTAN. El compromiso que muestren los lideres en
torno al gasto en defensa serd clave en el destino de las relaciones con Estados
Unidos, quien, como hemos mencionado, se ha distanciado de sus aliados. De
hecho, después de esta reunidon se llevard a cabo una cumbre de lideres entre
EE.UU. y Rusia (16 de julio), lo que también serd un punto importante en la agenda.
En el tema del Brexit, las negociaciones en este tema han ido mds lentas de lo
esperado, sobre todo por lo que respecta a las discusiones sobre la nueva relacion
entre el Reino Unido y la UE. La primera ministra, Theresa May, estd teniendo
dificutades en su pais, lo que podria inclusive costarle el gobierno. En la UE, el
debate gira en torno a qué tanto debe respetar sus principios sobre el mercado
Unico, sobre todo en lo que respectaal libre movimiento de sus ciudadanos.

Mientras tanto, el ECB anuncié su intencién de terminar el programa de compras de
activos a finales del ano mientras que el BoE estd listo para subir tasas en agosto. El
entorno macroecondémico sigue apuntando a una recuperaciéon gradual de la
actividad econdmica, al tiempo que la inflacién en la Eurozona se acerca ya al
objetivo de 2%. No obstante, es muy posible que este nivel no sea sostenible ya que
se explica por los recientes incrementos en los precios de los energéticos. No
obstante, la autoridad monetaria se ha mostrado lo suficientemente cémoda con los
prospectos de crecimiento e inflacidény en su reunidon de junio anuncié que reduciria
el monto de las compras de activos ala mitad a partir de septiembre terminando el
programa en diciembre de este ano. No obstante, con respecto a las tasas de
referencia, dijeron que no esperaban movimientos hastalasegunda mitadde 2019.

Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo la tasa de referencia en 0.5%, en una
decision con seis miembros a favor y 3 en contra. Adicionalmente, de manera
undnime, se votd a favor de mantener sin cambios el programa de compras de
activos. El comunicado destacd los riesgos que se han venido enfrentando en el
entorno globadl. En este contexto, esperan que la inflacién en el corto plazo suba mds
de lo que habian proyectado en mayo, reflejando mayores precios del crudo y un
tipo de cambio mds débil, mientras que consideran que los riesgos a la baja
confirman su expectativa de que la desaceleracién de la actividad econdmica en
1718 fue temporal. Esto nos lleva a pensar que el BoE probablemente incremente su
tasade referenciaen 25pb en sureunion del mes de agosto.

9

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores economicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto 1T18 % tit 0.4 0.6 0.4 0.7
PMIcompuesto Jun indice 54.8 55.3 54.8 54.1
Produccién industrial Abr % m/m 0.9 -1.0 0.7 0.6
Consumo

Ventas menudeo Abr % m/m 0.1 -0.1 0.5 0.4
Confianza del consumidor Jun indice 0.5 0.1 0.5 0.2
Empleo

Tasa de desempleo Abr % 8.5 8.6 8.4 8.6
Inflacion

HICP May % ala 1.9 1.2 1.9 1.3

Sector Externo

Balanza comercial Abr mme 18.1 - 20.0 19.8

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB May % 0.4 0.4 - -0.4

Principales estimados de la economia de la Eurozona

XA A

2017 2018 2019
2017  2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.5 25 21 2.6 2.7 2.5 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 1.4 1.4 1.7 1.4 1.4 1.3 14 1.5 1.5 1.6 1.5
Tipo de cambio EUR/USD 1.20 1.29 1.18 1.20 1.23 1.18 1.20 121
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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Elreto de reaccionara las politicas
proteccionistasdel gobierno de Trump

Ademads de las medidas compensatorias en términos de la politica comercial, se
especula sobre cudl serd la reacciéon del banco cenfral. La escalacion de las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China, que ya hemos mencionado, empiezan
a verse reflejadas en los mercados financieros, con el Shangai Com posite
cayendo 11.5% durante la mayor parte del mes de junio. Si bien parece ser que el
PBoC -la autoridad monetaria de China-, estd resistiendo la tentacion de
intervenir, el pasado 25 de junio anuncid una reduccion de los requerimientos de
reservas de los bancos de 16% a 15.5% después de que durante el fin de semana
se filtraran noticias sobre posibles restricciones a las inversiones chinas en Estados
Unidos. En nuestra opinidn, el PBoC fiene poco margen de maniobra para actuar
en un entorno en el que su principal foco de atencidn es contener los riesgos
crediticios en un entorno de mayores tasas de interés por parte del Fed. En este
confexto, el recorte a los requerimientos de reservas de los bancos no se ha
inferpretado necesariomente como una senal de relajamiento monetario. No
obstante, hacia delante, no podemos descartar un mayor nivel de intervencién
en caso de que haya un agjuste desordenado de la divisa que pudiera generar
salidade capitales.

Lo anterior en un contexto en el que la economia de China parece que estd
perdiendo fuerza, en particuar la demanda interna. Los datos de mayo mostraron
una desaceleracion de las ventas al menudeo y los niveles de inversion, al tiempo
que la producciénindustrid y la actividad en el sectorinmobiliario se recuperaron.
Esto nos lleva a pensar que el crecimienfo en general durante el segundo
semestre del ano se moderard, como resultado de menor crecimiento del crédito,
asi como por la incertidumbre generada por la guerra comercial con Estados
Unidos.

En julio, la Organizaciéon Mundial de Comercio (OMC) llevard a cabo su revisién
sobre politica comercial en China. La OMC lleva a cabo este tipo de procesos de
manera rutinaria con cada uno de sus miembros, aunque la frecuencia de los
mismos depende de cada pais. El objetivo es contribuir a una mejor adhesiéon de
todos los miembros a las normas, disciplinas y compromisos contraidos y, por 1o
tanto, al buen funcionamiento del sistema multilateral de comercio, logrando una
mayor transparenciay comprensién de las politicas y précticas comerciales.
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Indicadores economicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 1T18 % ala 6.8 6.8 6.8 6.8

Produccién industrial May % ala 6.8 6.3 7.0 7.0

Ventas menudeo May % ala 8.5 10.3 9.6 9.4

Inv ersion fija bruta May % ala 6.1 71 7.0 7.0
Inflacion

Precios al consumidor CP/ May % ala 1.8 25 1.8 1.8

Precios productor May % ala 4.1 - 3.9 34

Sector Externo

Balanza comercial May mmd 24.9 - 33.3 28.3
Ex portaciones May % ala 12.6 - 1.1 12.6
Importaciones May % ala 26.0 - 18.0 215

Encuestas sectoriales

PMImanufacturero (Caixin) May indice 511 - 51.2 511

PMIno manufacturero (Caixin) May indice 52.9 - 52.9 52.9

PMIcompuesto (Caixin) May indice 52.3 - - 52.3

PMImanfuacturero May indice 51.9 - 51.4 514

PMIno manufacturero May indice 54.9 - 54.8 54.8

Principales estimados de la economia de China

2017 2018 2019
2017  2018p  2019p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.9 6.6 6.3 6.8 6.8 6.8 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3
Tasa de desempleo 3.9 41 41 4.0 3.9 3.9 4.0 4.0 41 41 41
Inflacion 1.6 2.3 2.4 1.6 1.8 21 2.3 2.4 2.4 2.2 2.3
Tasa de referencia 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

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
Zaldiver, Tania Abdul Massih Jacobo, Kaifia Celina Goya
Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos,
Victor Hugo Cortes Castro, José lzamna Espitia
Hemdndez, Hugo Armando Goémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza
Balderas, Sanfiago Led Singer, Francisco José Flores
Semano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que
los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuesira opinion persond sobre la(s)
compaiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de
sus dfiliadas y/o de los vdores que ha emitido.
Asimismo declaramos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de
Grupo Financiero Banortfe S.AB. de C.V. por la
prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuadles internos
de procedimientos, los Andlistas tienen permitido
mantener posiciones largas o cortas en acciones o
valores emitidos por empresas que cofizan en la Bolsa
Mexicana de Vdlores y que pueden ser el objeto del
presente reporte, sin embargo, los Andlistas Bursdtiles
tienen que observar ciertas reglas que regulan su
participacion en el mercado con el fin de prevenir,
enfre ofras cosas, la utilizacion de informacién privada
en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los
Andlistas se abstendrdn de inverfir y de celebrar
operaciones con vadores o instrumentos derivados
directa o a través de interpdsita persona, con Vdores
objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emisidon del Reporte de que se
frate, y hasta 10 dias naturdes posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes
inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus filiales. Dicha remuneraciéon se determina con base en la
rentabilidad general de ko Casa de Bolsa y del Gupo Financiero y en el desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por
transaccidn 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 Banote S.A.B. de C.V., a fravés de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, enire
ofros, los comrespondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nUmero empresas en México y en
el exiranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algin servicio como los
mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracioén por parte de dichas corporaciones en contraprestacién 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 ka 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 fres meses.

Casa de Bolsa Banorte, 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 susfiliales, alguna delascualespodria serobjeto de andilisis en el presente reporte.

Tenenciade valores y otrasrevelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. no mantiene inversiones, al ciere del Uftimo 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 circulacion o el 1% de
la emisién o subyacente delosv alores 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
andlisisen el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita
persona, enlos v alores o instrumentos derivados objeto delreporte de andlisis.
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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.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inv ersién, exhortamos allector a que busgue 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 otro método que pudiese ser aplicable en cada caso
especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran
cantidad de diversos factores enddgenos y exdgenos que afectan el 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 sujefas 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 pate de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B.de C.V
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