«p BANORTE IX€

Informe Trimestral de Banxico - El panorama
economico y politico en EE.UU. es un riesgo para la 31 de agosto 2016
perspectiva en México

www.banorte.com

= Banxico publicé hoy su Informe Trimestral correspondiente al segundo Www.ixe.com.mx
trimestre de 2016 @analisis_fundam
= En nuestra opinion, los puntos mas destacables del informe son los Gabriel Casillas
iaui . Director General Adjunto
siguientes: Anélisis Econémico y Bursatil
(1) Las medidas adoptadas durante el trimestre —que incluyeron el alza gabriel casillas@banorte.com

de tasas el 30 de junio-, se tomaron con toda flexibilidad; Delia Paredes
(2) Se reducen los estimados de crecimiento para el crecimiento tanto Director Ejecutivo Anélisis Economico
en 2016 (a un rango entre 1.7% y 2.5%) como el de 2017 se revisa a delia.paredes@banorte.com

la baja de un rango de 2.3%-3.3% a un rango entre 2% y 3%;
Alejandro Cervantes

(3) La brecha del producto se mantendra en terreno negativo hasta Economista Senior, México
finales de 2017; y alejandro.cervantes@banorte.com
(4) La inflacion en los préoximos meses aumentara de manera gradual a
3%, aunque a finales del afio cerrara ligeramente por debajo de Equipo de estrategia de renta fijay
este nivel; y tipo de cambio
(5) Dada Ia,n_at_uraleza de los choques que han oca,siona_ld_o el aumento Alejandro Padilla
en el déficit de cuenta corriente, parece més eficiente que su Estratega en Jefe, Renta Fija y FX
contencién se lleve a cabo a través de la politica fiscal alejandro.padila@banorte.com
= En los tradicionales recuadros de investigacion se tocan los siguientes Juan Carlos Alderete
temas: Estrategia, Mercado Cambiario
. — . juan.alderete. macal@banorte.
(1) La relacion entre el indice de precios al productor y del Juanalderete. macal@banorte.com
consumidor; B Santiago Leal
(2) La importancia del desempeiio del sector exportador Analista, Renta Fija y Tipo de Cambio
estadounidense como determinante de las exportaciones santiago.leal@banorte.com

manufactureras no automotrices de México a Estados Unidos; y
(3) La evolucion reciente de la cuenta corriente

= Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico subird la tasa de
referencia en 50pbs en septiembre, y en la misma magnitud en
diciembre

= Pérdidas en Udibonos ante un tono marginalmente menos hawkish

Menor crecimiento e inflacion bajo control hacia delante. EI Banco de
México publico hoy su Informe Trimestral correspondiente al segundo trimestre
del afo. La publicacion estuvo acompafiada por una conferencia de prensa del
Gobernador Carstens. En nuestra opinion, los temas mas relevantes dentro de
este informe se pueden resumir en: (1) Las medidas adoptadas durante el
trimestre —que incluyeron el alza de tasas el 30 de junio-, se tomaron con toda
flexibilidad; (2) se reducen los estimados de crecimiento para el crecimiento
tanto en 2016 (a un rango 1.7% y 2.5%) como el de 2017 se revisa a la baja de
un rango de 2.3%-3.3% a un rango entre 2% y 3%; (3) la brecha del producto se
mantendra en terreno negativo hasta finales de 2017; (4) la inflacion en los
préximos meses aumentara de manera gradual a 3%, aunque a finales del afio
cerrara ligeramente por debajo de este nivel; y
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(5) dada la naturaleza de los choques que han ocasionado el aumento en el
déficit de cuenta corriente, parece mas eficiente que su contencion se lleve a
cabo a través de la politica fiscal. En nuestra opinién, el Informe Trimestral —asi
como los comentarios del Gobernador Carstens-, contindan sugiriendo que el
préximo movimiento de Banxico serd de alza, 50pb en septiembre y en la
misma magnitud en diciembre.

La actividad econdmica se contrajo en 2T16, con respecto al trimestre
anterior. El informe destaca que el desempefio de la economia mexicana
durante el segundo trimestre de 2016 fue menos favorable, dado que el sector
industrial continu6 mostrando un estancamiento —ante la persistente caida del
sector minero-, mientras que la actividad de servicios detuvo su expansion.
Mientras tanto, algunos indicadores sugieren que el consumo privado disminuy6
su ritmo de crecimiento, después del dinamismo que venia presentando.
Finalmente, la inversion fija bruta sigue mostrando una tendencia descendente.
De esta manera, en lo que va del afio han prevalecido condiciones de holgura y
esperan que la brecha del producto continte siendo negativa hasta finales de
2017.

Banxico reviso a la baja su estimado de crecimiento para 2016 y 2017. Dado
que la desaceleracion en 2T16 fue mayor a la esperada, la autoridad monetaria
considero necesario revisar a la baja los intervalos de prondstico de crecimiento
en 2016 de 2%-3% a entre 1.7% y 2.5%. Mientras tanto, para 2017 se modifica
el estimado de 2.3%-3.3% a 2%-3%. Banxico considera que las reformas
estructurales contribuyan a la recuperacion del gasto interno y generen un
entorno de crecimiento mas favorable (referirse al siguiente recuadro).

Principales prondsticos Banxico

Informe trimestral actual Informe trimestral anterior

Principales prondsticos Banxico

2016 2017 2016 2017
PIB (%) 17-25 2.0-3.0 PIB (%) 2.0-3.0 23-33
Empleo (miles) 590 - 690 610- 710 Empleo (miles) 590 - 690 630 - 730

Balanza comercial Balanza comercial

(mmd) -16.0 (1.5% del PIB) -16.0 (1.4% del PIB) (mmd)
Cuenta corriente Cuenta corriente
(mmd) -32.4 (3.1% del PIB) -35.6 (3.2% del PIB) (mmd)
Inflacion Inflacion general
Alrededor del
0 S
General Muy cerca del 3% obphvo Rermanente General
de inflacion
. Alrededor del
Niveles cercanos al o
Subyacente o objetivo permanente
3% Ca
de inflacion Subyacente

-15.4 (1.4, %PIB)

-34.4 (3.1, %PIB)

Ultimos meses
supere
transitoriamente el
3%

Niveles cercanos
de 3%

-15.1 (1.3, %PIB)

-36.7 (3.1, %PIB)

Alrededor del objetivo
permanente de inflacion

Alrededor del objetivo
permanente de inflacion

Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Banxico considera que la inflacion se ubicard cerca de 3% este afio. La
autoridad monetaria afirm6 que la inflacion general aumentara de manera
gradual a niveles cercanos al objetivo, cerrando el afio ligeramente por debajo
de este nivel. Por su parte, la inflacion subyacente aumentard gradualmente
finalizando el afio alrededor de 3%. Para 2017, Banxico anticipa que los niveles
de inflacion se mantendran alrededor de la meta. Con respecto a los riesgos, la
autoridad monetaria considera que las reformas estructurales continuaran
disminuyendo los precios de los servicios de telecomunicacion mientras que el
dinamismo de la actividad econémica podria ser menor a lo anticipado. En
contraste, es posible que el peso mexicano se siga depreciando derivado de la
incertidumbre asociada al resultado del proceso electoral de Estados Unidos y
sus implicaciones, la posibilidad de precios del petr6leo mas débiles, un
deterioro del déficit de la cuenta corriente, y el reinicio de la normalizacion de la
postura monetaria del Fed. Esto podria afectar las expectativas de inflacion.

Grafica de abanico: Inflacién general (Actual) Grafica de abanico: Inflacién general (Anterior)
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No hay evidencia de que existan presiones inflacionarias sobre los precios al
consumidor provenientes del INPP. EIl primer cuadro de investigacién analiza
el poder predictivo de los distintos subindices de mercancias del INPP vs. el
indice subyacente de mercancias del INPC. El resultado muestra que existe una
relacion de equilibrio de largo plazo entre los precios de las mercancias al
productor y los correspondientes precios al consumidor, siendo estos ultimos los
gue se ajustan ante los diferentes choques. En este contexto, el desempefio del
indice de precios subyacente de mercancias se ha ubicado ligeramente por arriba
de su relacion de equilibrio de largo plazo con el subindice de consumo interno
del INPP en los ultimos meses, lo que sugiere que no hay presiones
inflacionarias sobre los precios al consumidor de mercancias provenientes de los
precios al productor.



&b BANORTE IXe

La debilidad de la actividad econémica en paises distintos de Estados
Unidos ha tenido efectos adversos sobre el sector exportador mexicano. Este
efecto es tanto directo como indirecto, a través del impacto sobre las
exportaciones estadounidenses y la compra de bienes intermedios por parte de
otros paises. Otro canal que ha influido negativamente en las exportaciones de
EE.UU. es la apreciacion del dolar ya que un bajo crecimiento en paises
distintos de EE.UU. se ha traducido en menores exportaciones de México
dirigidas a esas economias. Adicionalmente, también implica un menor
dinamismo de las exportaciones mexicanas a Estados Unidos. Es posible que el
hecho de que la debilidad de la actividad econdmica global se transfiera tanto
directa como indirectamente sobre las exportaciones mexicanas haya significado
que el ajuste del tipo de cambio real haya tenido que ser de mayor magnitud que
si su impacto se hubiera acotado sélo al efecto directo proveniente de una menor
demanda interna de Estados Unidos.

En términos de PIB, la cuenta corriente se venido ampliando
gradualmente. Este tema es relevante pues dimensiona el financiamiento que se
obtiene del exterior con relacion a los ingresos de la economia. En este contexto,
la depreciacion del tipo de cambio ha afectado adversamente el PIB de México
en dolares, lo cual ha contribuido de manera parcial al comportamiento de la
medicion de la cuenta corriente como proporcion del PIB. Adicionalmente, el
aumento en la cuenta corriente se explica por un deterioro en el saldo de la
balanza petrolera mientras que el resto de los componentes se mantuvieron en
niveles inferiores a los observados en afios anteriores. Esto podria dar lugar a
ciertas preocupaciones ya que no pareciera que el fenémeno del deterioro de los
términos de intercambio petroleros sea transitorio. Adicionalmente, la
composicién de absorcion interna pareceria estar sesgada hacia un mayor gasto
en consumo respecto al de inversion. Finalmente, las condiciones de
financiamiento externo se han tornado mas astringentes y se prevé que
continlien dificultdndose. Estas consideraciones sugieren que es necesario que
tenga lugar un ajuste en la absorcion interna, particularmente desde el lado de la
politica fiscal, que se considera que seria mas eficiente que la politica
monetaria.

Continuamos esperando un incremento de 50pbs en la tasa de referencia en
la reunion de septiembre. Consideramos que el informe trimestral confirma
nuestra percepcion de que la autoridad monetaria volvera a incrementar en
50pbs la tasa de referencia en septiembre y en diciembre. Particularmente
tomando en cuenta que la reunion de septiembre es la Ultima previa a las
elecciones en Estados Unidos, evento que podria ser particularmente volatil para
el mercado cambiario mexicano.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Pérdidas en Udibonos ante un tono marginalmente menos hawkish.
Consideramos que el tono fue marginalmente menos hawkish comparado con el
ltimo comunicado y minutas, sobre todo ante el recorte de expectativas del PIB
y una ligera mejoria en la perspectiva de la inflacion para este afio. La mayoria
de activos no reaccioné al reporte. Los bonos M muestran un ligero sesgo
positivo desde inicio de la sesién, con ganancias de alrededor de 1-2pb a lo
largo de la curva y con el Dic’24 y Mar’26 ubicandose en 5.74% y 5.83%,
respectivamente, ambos 2pb debajo del dltimo cierre. En contraste, los
instrumentos a tasa real registran fuertes presiones de hasta 10pb cortos plazos y
en menor magnitud en duraciones mas largas. Incluso tras estos cambios,
seguimos pensando que existen riesgos de una correccion en los extremos de la
curvas de bonos M y derivados de TIIE. En especifico, creemos que las tasas de
corto plazo podrian presionarse tras el reciente ajuste a la baja en el alza
implicita acumulada de la tasa de referencia para este afio (35pb) y hacia el
cierre del 1S17 (72pb). En Udibonos seguimos considerando que los mas
atractivos en valuacion son aquéllos de 5 y 10 afios. En términos direccionales,
seguimos aguardando mejores condiciones para entrar nuevamente al mercado.
Pasando al cambiario, el peso se deprecia 0.2% en la sesion a 18.85 por dolar,
con pocos cambios antes y después del evento. Resaltamos el recuadro sobre la
evolucion reciente de la cuenta corriente (més deficitaria), argumentando que la
forma mas eficiente para su correccidn sea a través de un ajuste fiscal y no
monetario. Si bien reconocemos los esfuerzos por reducir el déficit fiscal,
creemos que los riesgos para la cuenta corriente podrian mantener a la divisa al
menos el resto del afio y en 2017, lo que detallamos en nuestro documento:
“Peso mexicano: Reflejando una nueva realidad”, 29 de agosto de 2016, <pdf>.
En un horizonte de mas corto plazo seguimos sugiriendo compras del
USD/MXN en bajas, creyendo que el cruce podria romper encima del sicol6gico
de 19.00 si el estimado de empleo de nuestros economistas en 205,000 plazas se
materializa. En caso de alcanzar o romper dicho nivel, optariamos por tomar
utilidades de largos en délares.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20160829_USDMXN_Pronos2017.pdf
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de 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
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién 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 desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran 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 compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion 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 areas 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 areas de negocio durante los préximos 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 otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 algin 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 célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial
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