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Pronosticos Crecimiento Global
2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.6 34 3.7 3.7 3.7 3.8 35 35 35 3.4
EU 2.2 2.9 2.6 2.3 2.5 2.6 2.9 3.0 31 29 2.7
Eurozona 25 1.9 15 2.8 2.7 24 2.2 1.6 13 13 13
Reino Unido 1.7 1.3 15 1.8 14 1.1 1.2 1.5 15 1.7 1.6
China 6.9 6.6 6.3 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.4 6.3 6.3
Japén 1.7 0.9 11 2.0 19 1.1 14 0.3 0.8 14 1.0
India 6.3 75 75 6.3 7.0 7.7 8.2 71 71 7.2 75
Rusia 1.6 1.6 1.5 2.2 0.9 1.3 1.9 1.3 1.8 14 1.3
Brasil 1.1 1.3 2.5 14 2.2 12 0.9 1.3 1.7 19 2.3
México 2.1 21 1.8 15 15 12 2.6 2.5 2.2 19 1.8
’ ° Vé °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1T 2T 3Te 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 22 29 2.6 2.8 23 22 4.2 34 2.6 16 33
Consumo Privado 25 2.7 2.8 2.2 39 0.5 3.8 35 37 2.2 26
Inversion Fija 48 54 4.0 26 6.2 8.0 6.4 1.1 4.8 4.0 4.3
Inversion no Residencial (IC**) 53 7.0 5.0 34 48 11.5 8.7 2.5 6.1 46 49
Inversién Residencial 33 -0.2 -0.2 -0.5 141 -34 -1.3 -3.6 -3.0 14 16
Gasto de Gobierno -0.1 17 19 -1.0 24 15 25 2.6 26 2.0 12
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 42 24 35 6.6 3.6 9.3 -4.9 6.3 2.0 22
Importaciones de Bienes y Servicios 46 4.8 3.6 2.8 11.8 3.0 -0.6 9.3 57 2.3 24
Precios al Consumidor (% anual) 21 2.2 21 2.2 21 24 2.9 2.3 2.2 21 21
Subyacente (% anual) 1.8 2.2 1.6 17 1.8 21 2.3 2.2 2.2 1.6 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 41 39 3.0 42 41 4.0 4.0 37 39 4.0 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 182 220 181 142 221 218 217 190 254 189 1
*Las cifras subrayadas son prondsticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
“*NNA Némina no agricola
° ° 7ge °
Estimaciones Politica Monetaria
. . Cambio en puntos base - Préximo cambio . . .
Nivel Ultimo en los Gltimos: Préoxima estimado Estimado para fines de:
. . . Puntos
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha base 3718 4T18 19 2719
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) -25 -50 -375 5-Feb-19 6.50 6.50 6.50 6.50
Estados Unidos Fondeo FED 2125 +25pb (Jun 18) 25 50 75 30-Ene-19  Dic 18 +25pb 2125 2.375 2.625 2.875
México Tasa de referencia 7.75 +25pb (Jun 18) 25 50 75 7-Feb-19  Dic 18 +25pb 7.75 8.25 8.25 8.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 7-Feb-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 24-Ene-19  Sep-19 +25pb 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 23-Ene-19 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Delia Paredes

Director Ejecutivo Andlisis
Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Economia Global -
Enero: A la expectativa de riesgos geopoliticos: .

Después de un ano convulso para los mercados, en el 2019 veremos a los
inversionistas todavia con cautela ante un escenario todavia de alta incertidumbre.
Al inicio del ano, la economia global tiene todavia muchos frentes abiertos, algunos
de los cuales podriamos ver avance tan pronto como en el primer mes del ano.

Entre otros, Theresa May, en el Reino Unido, someterd a votacion su acuerdo de
salida con la UE, con poca probabilidad de éxito, en nuestra opinién. Una negativa
de la Cdmara de los Comunes a dicha iniciativa abre la puerta a varias posibilidades,
que van desde la suspensidn o retraso del proceso hasta una salida sin acuerdo, el
cual pensamos que seria el peor escenario, tanto en términos politicos como
econdmicos, ya que, entre otros, segun el BoE implicaria un escenario de recesion
para la economia britdnica.

En Estados Unidos, la disputa por el presupuesto entre el Congreso y la administracion
Trump ha derivado en un cierre parcial del gobierno que podria extenderse mds alld
de lo deseable, dado que en enero los Demdcratas recuperardn el control de la
Cdmara de Representantes. Esto preocupa, sobre todo, porque puede afectar
también las discusiones sobre el techo de endeudamiento. La suspension del techo
de endeudamiento expira a principios de marzo (después de esa fecha, el Tesoro
tendrd que recurrir a medidas extraordinarias para pagar sus obligaciones). De no
llegarse a un acuerdo sobre el tema del techo de endeudamiento, las
consecuencias son graves porque se podria caer en un escenario de incumplimiento
de pagos.

Adicionalmente, a finales de enero tendrd lugar la reunidn anual del Foro Econdmico
Mundial en Davos, Suiza. Este foro relne cada ano a directores de las empresas mds
importantes del mundo, asi como a lideres politicos del G20 y otras regiones para
discutir temas de interés global, tanto en el mediano y corto plazo. Este ano, las
discusiones se centrardn en los siguientes temas: (1) Cémo generar un dialogo
constructivo continUo entre los paises en un escenario en el que existe la tentacion
de volver al unilateralismo y el escalamiento de los conflictos; (2) la redefinicién de los
procesos de decision econdmicos y sociales, con el fin de reflejar de mejor manera
los cambios estructurales que se estdn dando en un entorno de transformacién
tecnoldgica continua; (3) los sistemas industriales y las oportunidades que estd
generando el cambio tecnoldgico para asegurar que dichos cambios se sustenten
en principios éticos con un marco de valores; (4) cuestiones de ciberseguridad vy
capital humano; y (5) la necesidad de reformas estructurales para adaptarse a los
nuevos contextos politicos, econdmicos y sociales, entre otros temas.
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Crecimiento economico e inflacion et

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Ene 2018 = Agosto 2018 Alta  [El crecimiento econémico estara impulsado por el estimulo fiscal, aunque las 12 meses

tensiones comerciales podrian empezar a tener un impacto negativo sobre las
expectativas econdmicas hacia delante

Los aranceles impuestos por la administracion Trump podrian empezar a tener
un impacto negativo sobre la inflacion en los proximos meses

Eurozona = Ene 2018 = Agosto 2018 Alta  La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento 12 meses
economico.
No obstante, la inflacion permanecera por debajo del objetivo del ECB.
Reino Ene 2018 Alta  Elescenario en el Reino Unido estara dominado por la negociacion del Brexit. 6 meses
Unido Esperamos una ligera desaceleracion de la economia en 2018.
China Ene 2018 Alta  [En 2018 el crecimiento de la economia de China moderara su paso dado el 6 meses

aumento de las tensiones comerciales con Estados Unidos.
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas.

Brasil Ene 2018 Alta  La economia crecera por debajo de lo estimado en 2018. 6 meses
La base de comparacion para la inflacion sera tornara menos favorable en
2018 con la inflacion terminando en niveles de 3.8% anual.

México Ene 2018 = Agosto 2018 Alta  Esperamos un crecimiento de 2.1% en 2018. Para 2019 seguimos previendo 12 meses
una desaceleracion de la actividad econdmica a niveles de 1.8%
La inflacion se mantendra por encima del objetivo del 3% que persigue el
banco central, afectada por presiones sobre precios energéticos y agricolas,

en particular.
Politica monetaria
Region Fecha Actualizacion Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU 13-Dic-2017 = 29-Dic-2018 Alta  ElFed incrementard la tasa una vez mas en diciembre y dos mas en 2019, sin| 12 meses

descartar una adicional en la segunda mitad del afio que entra

Eurozona = 26-Oct-2017 = 8-Jun-2018 Alta  EI'ECB continuara con su programa de compra de activos terminara el 18 meses
programa de compra de activos en diciembre de este afio
No esperamos cambios en las tasas de referencia por lo menos hasta 2519.

Reino 21-Jun-2018 | 2-Ago-2018 Alta  [EI BoE mantendra sin cambios la tasa de referencia en lo que resta del afio 6 meses

Unido

China Marzo 2017 | 22-Jun-2018 Alta  La politica monetaria se ajustara para acomodar los choques provocados por 12 meses
las medidas proteccionistas de EE.UU.

Brasil 6-Dic-2017 Alta  El Copom finalizé su ciclo de baja, dejando la tasa Selic en 6.75%. 6 meses
Consideramos que el banco central tendré cautela ante el escenario incierto
hacia delante

México 4-Octubre- = 28-Dic-2018 Alta  Banxico sigue mostrando un tono hawkish dejando abierta la puerta a mas 6 meses

alzas de tasas en el futuro. Consideramos que Banxico mantendra la tasa de
referencia en 8.25%
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México .
Proceso presupuestal 2019 dio un respiro a los mercados ™ ./

Delia Paredes

) - . .. Aprobaciéon tersa del Paquete Econémico 2019. Como era ampliamente
Director Ejecutivo Andlisis Econdmico

delia.paredes@banorte.com esperado, el proceso de aprobacién del paquete presupuestal para 2019 no tuvo
mayor problema. Adicionalmente, el hecho de que la propuesta presentada
Juan Carlos Alderete, CFA , - . ,
Economista Senior, México haya estado en linea con las promesas de campana del Presidente Lopez
juan.alderete.macal@banorte.com Obrador, en términos del compromiso con finanzas publicas sanas, ha dado un
respiro a los mercados. No obstante, en nuestra opinidn, existen algunos riesgos

Francisco Flores
Economista, México para el presupuesto, a los que estaremos atentos en los proximos meses.
francisco.flores.serrano@banorte.com

Entre ofros, si bien los supuestos utilizados en la estimacion del presupuesto
-conocidos como Criterios Generales de Politica Econdémica (CGPE)-, estdn
bdsicamente en linea con el consenso de los analistas, la mayoria de estos
reconocen que existen riesgos a la baja, en particular en términos del crecimiento
econdémico (CGPE: 2%, mediana encuesta Banxico: 1.8%). De acuerdo con el
documento presentado por el gobierno, por cada medio punto real de
crecimiento menor a lo estimado, los ingresos tributarios se reducen en 0.06% del
PIB (~14.4mmp). Adicionalmente, consideramos que la caida por ingresos,
proveniente de la reduccidon en los impuestos en la zona fronteriza, se
subestimaron, mientras que los ingresos adicionales que se esperan por cuestiones
de eficiencia recaudatoria estdn sobreestimados. En términos de los ingresos
petroleros, se estimé un precio de la mezcla mexicana de petréleo de 55dpb
promedio para el proximo ano, lo que se compara con el nivel minimo del afo
alcanzado el pasado 27 de diciembre en 45.2dpb. Cabe destacar que, si bien los
ingresos por la venta de petréleo crudo estdn cubiertos, el costo de importacién
de energéticos podria verse afectado en caso de variaciones abruptas en los
precios de los energéticos, asi como del tipo de cambio, que se espera promedie
los 20 pesos por dolar en 2019 (USD/MXN19.69 a fines de 2018).

Adicionalmente, a pesar del cabildeo del sector privado, se elimind la posibilidad
de que los saldos a favor o pagos de lo indebido de impuestos federales se
puedan compensar contra cantidades a pagar de otros impuestos propios o
confra impuestos retenidos. Es decir, en el caso de los saldos a favor de IVA, se
elimind la posibilidad de compensarlo contfra ofros impuestos, de manera que sélo
se puedan acreditar contfra el IVA a pagar o solicitar la devoluciéon. Esto podria
tener consecuencias sobre la posicién de liquidez de muchas companias,
particularmente las pequenas y medianas, y por lo tanto, también en los niveles
de actividad econdmica en general.

En nuestra opinidn, a pesar de los riesgos, consideramos que el gobierno federal
continuard tomando una postura de prudencia al ejercer el gasto en este ano. En
particular, consideramos que, de haber desviaciones significafivas vs. lo
planteado, el gobierno actuard de manera adecuada para corregirlas y
asegurarse de que se cumplan las metas fiscales propuestas.
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Indicadores econdmicos recientes de México .

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 3T18 %ala 25 2.7 26 26
Actividad economica (IGAE) Oct %ala 29 18 22 2.1
Produccion industrial Oct %ala 1.0 1.0 1.8 1.8
Produccion manufacturera Oct %ala 25 1.6 25 24
Inversion fija bruta Sep %ala 0.9 -1.8 0.2 24
Consumo
Ventas menudeo Oct %ala 3.0 35 39 41
Empleo
Creacion de empleo formal Nov Miles 101.7 - - 163.2
Tasa de desempleo Nov % 33 3.2 3.2 3.2
Inflacion
Total Nov %ala 47 46 46 49
Subyacente Nov %ala 3.6 3.6 - 3.7
Sector Externo
Balanza comercial Nov mmd -2,382 -605 151 -2,936
Exportaciones Nov %ala 28 6.8 - 12.6
Importaciones Nov %ala 104 9.6 - 13.7

Principales estimados de la economia mexicana

2017 2018 2019
2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.0 21 18 1.6 15 1.3 2.6 25 21 18 16
Desempleo 34 34 35 34 35 3.2 33 33 35 34 3.5
Inflacion 6.8 48 35 6.4 6.8 5.0 4.6 5.0 48 4.2 3.7
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.66 19.69 22.50 1825  19.66 18.12 19.91 18.71 19.69 20.90 21.30
Tasa de referencia (fin de periodo) 7.25 8.25 8.25 7.00 7.25 7.50 7.75 7.75 8.25 8.25 8.25

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Estados Unidos.

Shutdown con impacto limitado sobre las cifras '

economicas, de momento

Cierre de operaciones en pleno diciembre. A partir del pasado viernes 21 de
diciembre, se decretd el cierre de operaciones -shutdown-, de algunas dreas del
gobierno norteamericano dado el impasse entre el gobierno de Donald Trump v el
Congreso sobre el presupuesto. La mayoria de los departamentos, incluyendo el
de defensa, tienen ya recursos para el ano fiscal 2019, lo que representa
dlrededor de 75% de las operaciones del gobierno. El principal punto de
desacuerdo estd en la solicitud del Presidente Trump de alrededor de 5mmd para
la construccién del muro, llegando inclusive a amenazar con cerrar la frontera
con México si no obtiene los recursos. De parte del Congreso, los demdcratas
estén ofreciendo mantener el monto de la seguridad en la frontera en el nivel
actual de 1.3mmd. Este monto estd etiquetado para reforzar la seguridad vy la
frontera con una barda, pero no con un muro, como pide el presidente.

A pesar de las amenazas de Trump, los demdcratas no parecen tener prisa para
llegar a un acuerdo, especialmente porque los Departamentos que cubren gran
parte de las funciones del gobierno ya estdn fondeados, ya mencionamos. De
hecho, si bien algunos legisladores han vuelto a sesionar, tras el receso navideno,
todavia parece que estdn lejos de llegar a un acuerdo. Adicionalmente, vemos
poca probabilidad de que una nueva propuesta sea votada antes del 3 de
enero, fecha en la que iniciardn las actividades de la nueva legislatura emanada
de las elecciones de noviembre. En este contexto, cabe recordar que el control
de la Cdmara de Representantes pasard a manos de los Demdcratas, mientras
que el control del Senado seguird en manos de los Republicanos.

Partiendo de que el Senado estd de acuerdo en aprobar una medida temporal
que financie las operaciones del gobierno hasta el 8 de febrero sin aprobar los
recursos para el muro, y una vez que el control de la Cdmara de Representantes
pase a manos de los demodcratas, es muy probable que el shutdown termine a
principios de enero sin la aprobacién de los recursos para la construccidén del
muro. Sin embargo, el shutdown ha levantado la preocupaciéon de que la falta de
acuerdos puede afectar también las discusiones sobre el techo de
endeudamiento. La suspensidn del techo de endeudamiento expira a principios
de marzo (después de esa fecha, el Tesoro tendrd que recurir a medidas
extraordinarias para pagar sus obligaciones). De no llegarse a un acuerdo sobre el
tema del techo de endeudamiento, las consecuencias son graves porque se
podria caer en un escenario de incumplimiento de pagos.

Estimamos que el impacto sobre la actividad econdmica del cierre de
operaciones serd limitado y temporal. En episodios anteriores, la actividad
econdmica se recupera poco después de que finaliza el cierre, aunque si con
cierto impacto sobre las cifras econdmicas. Por ejemplo, se estima que el cierre de
16 dias en octubre de 2013 tuvo un costo de alrededor de 20mmd, reduciendo el
crecimiento del frimestre en cuestion. Adicionalmente, en el punto mds alto del
cierre, 850 mil empleados se quedaron sin frabajar lo que representd un costo de
2mmd. Finalmente, una extension del shutdown podria impedir que algunas
agencias federales divulguen datos econdmicos con las consecuencias que esto
implica para los mercados.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU. .

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdmica

Producto interno bruto* 3718 % t 34 34 35 42
Produccion industrial Nov % m/im 0.6 0.5 0.3 0.2
Pedidos de bienes duraderos Nov % m/m 0.8 2.4 0.3 0.2
Ex. transporte Nov % m/im -0.3 041 - 04
ISM manufacturero Dic indice 541 57.6 57.5 59.3
ISM no manufacturero Dic indice 57.6 58.7 59.0 60.7
Consumo
Gasto consumo real Nov % m/im 0.3 0.3 0.3 0.6
Ventas menudeo Nov % m/m 0.2 0.1 0.1 11
Confianza del consumidor UM Dic indice 98.3 97.5 974 97.5
Confianza del consumidor CB Dic indice 128.1 1341 133.5 136.4
Empleo
Creacion de empleo Dic Miles 312 190 184 176
Tasa de desempleo Dic % 3.9 3.6 3.7 3.7
Inflacion
Deflactor del PCE Nov % ala 1.8 1.9 1.8 2.0
Subyacente Nov % ala 1.9 1.5 15 18
Precios al consumidor CP/ Nov % ala 2.2 2.3 22 25
Subyacente Nov % ala 2.2 2.2 2.2 2.1
Precios productor Nov % ala 25 - 25 29
Subyacente Nov % ala 2.7 - 25 2.6
Importacion Nov % ala 0.7 - 1.3 3.3
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd -55.5 - -55.0 -54.6

Sector Residencial

Inicios de construccion Nov Miles 1,256 - 1,226 1,217
Permisos de construccion Nov Miles 1,328 - 1,260 1,265
Ventas de casas existentes Nov Millones 5.32 - 520 5.22
Ventas de casas nuevas Oct Miles 544 - 575 597
Indice S&P/Case-Shiller Oct % ala 5.0 - 49 5.2

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2017 2018 2019
2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.2 2.8 2.5 2.3 25 2.6 2.9 3.0 31 29 2.5
Desempleo 41 35 34 42 41 4.1 4.0 37 35 3.9 38
Deflactor subyacente del PCE 1.5 21 2.2 14 15 1.6 1.9 2.0 21 21 21
Tasa Fed funds 1.375 2.375 3.125 1.125 1.375 1.625 1.875 2125 2.375 2.625 2.875

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Eurozona y Reino Unido’
Voto del Brexit en el parlamento britdnico,
clave para el proceso de salida

Nueva posibilidad de voto sobre el Brexit en enero. El gobierno britdnico anuncié
que, en la semana del 14 de enero, someterd a la Cdmara de los Comunes el
acuerdo de Brexit negociado por la primera ministra, Theresa May, con la Unién
Europea. Cabe recordar que la votaciéon sobre este tema fue retrasada un mes ante
la falta de votos a favor de la propuesta presentada inicialmente por la primera
ministra. Si bien Theresa May espera ganar apoyo durante este periodo,
consideramos que todavia tendrd dificultades para que sea aprobada, entre ofros,
dado que no han cambiado los términos referentes a la frontera irlandesa, cuestion
que es lo que principalmente genera el rechazo a dicha propuesta. En el caso en el
que la primera ministra fracasara nuevamente, May tendria sdélo unas 10 semanas
para negociar un nuevo acuerdo de salida con la Unidn Europea o buscar otro voto
en el Parlamento, lo que aumentaria significativamente las posibilidades de un Brexit
desordenado.

En este contexto, como ya hemos comentado anteriormente, esta situacién abre la
puerta a diversos escenarios, cada uno de los cuales conllevan distintos riesgos, en
particular para el gobierno de Theresa May. En primer lugar, existe la posibilidad de
que el Reino Unido solicite a la UE una extension para la fecha de salida (29 de marzo
de 2019), lo que requeriria, entre ofros, el visto bueno de los 27 gobiernos que
conforman la UE, con la posibilidad de que algunos de ellos se muestren renuentes a
dar concesiones al gobierno britdnico, sobre todo ante las elecciones al Parlamento
Europeo, que se llevardn a cabo en mayo de 2019. En este escenario, el Reino Unido
tendria entonces que participar en el proceso, lo que podria suponer un problema
institucional para la UE, por lo que, de aceptar posponerse, seria por unas cuantas
semanas nada mds.

La otra posibilidad es la suspensidn del proceso de salida. En este caso, cabe
recordar que la Corte Europea dio luz verde a la posibilidad de la suspension
unilateral de la aplicacién del art. 50 del Tratado de Lisboa, que establece el
procedimiento de salida de un pais de la UE. La ventaja de esta opcion es que sélo
necesita la aprobacién del Reino Unido, aungue politicamente seria muy costoso.

No obstante, en ninguno de estos dos escenarios cambiaria el hecho de que la
Cdmara de los Comunes estd muy fragmentada en cuanto a opiniones sobre dejar
la UE por lo que lo Unico que se conseguiria seria ganar tiempo para negociar un
nuevo acuerdo, llamar a elecciones anticipadas u organizar un segundo referéndum.
Finalmente, también existe la posibilidad de que se siga adelante con el proceso de
salida, sin un acuerdo, aunque consideramos que este escenario tiene poca
probabilidad por las implicaciones negativas que implicaria, incluyendo un escenario
de recesion para el Reino Unido.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto intemno bruto 3718 % t 0.2 0.2 0.2 0.4

PMI compuesto Dic indice 51.1 - 51.3 52.7

Produccion industrial Oct % m/m 0.2 - 0.1 0.6
Consumo

Ventas menudeo Nov % m/im 0.6 - 0.2 0.6

Confianza del consumidor Dic indice -6.2 - 6.2 -3.9
Empleo

Tasa de desempleo Oct % 8.1 8.0 8.0 8.1
Inflacion

HICP Dic % ala 1.6 20 20 1.9
Sector Externo

Balanza comercial Oct mme 125 - 14.0 13.0

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Dic % -0.4 04 - 04

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2017 2018 2019
2017 2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 25 2.2 2.1 2.8 2.8 2.4 2.2 1.7 17 17 17
Tasa de desempleo 8.7 8.4 8.4 9.0 8.7 8.6 8.3 8.1 8.1 8.0 8.0
Inflacion 1.4 17 17 14 14 1.2 1.7 2.1 20 19 17
Tipo de cambio EUR/USD 1.20 1.16 1.25 1.18 1.20 1.23 1.17 1.15 1.16 1.18 1.20
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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Dificil panorama para la economia de China
al inicio del ano

. Dificil coyuntura para la economia de China. Como ya hemos venido discutiendo,
Delia Paredes

Director Ejecutivo Andllisis la tregua en la guerra comercial con EE.UU. no necesariomenfe apunta a una
Econdmico

’ resolucién exitosa del problema, lo que seguird pesando sobre los datos de
delia.paredes@banorte.com

actividad econdémica. Con la llegada del aio, se reiniciardn las negociaciones,

Katia Goya con el gobierno enfocado en las reformas que permitan abrir espacio al capital
Economista Senior, Globall

katia.goya@banorte.com extranjero en sectores como el automotriz, el financiero y el energético, teniendo

como objetivo, reducir las amenazas por parte de Estados Unidos. En este
contexto, ante la amenaza de interrupcién de la cadena de suministro en el
sector tecnoldgico, es probable que el gobierno anuncie medidas de estimulo al
sector al tiempo que buscard diversificar su mercado de exportaciones vy
profundizar los lazos de cooperacién con otras potencias.

Con el fin de hacer frente a la desaceleracion econdmica, el gobierno de China
ha anunciado que tomard medidas de politica econdmica para estimular el
gasto de inversion, mienfras que ha reducido las iniciativas que tenian como
objefivo reducir los niveles de endeudamiento del sector privado y de los
gobiernos locales. Sin embargo, consideramos que las opciones de politica a
corto plazo dependerdn en gran medida de las presiones provenientes de Estados
Unidos. Si la administracion Trump decide seguir adelante con la implementacion
de los aranceles al total de las importaciones provenientes de China, veremos un
impacto aun mds significativo sobre el crecimiento.

Medidas de liquidez para hacer frente a los festejos del Ao Nuevo Lunar. En 2019,
las celebraciones del Ao Nuevo Lunar en China iniciardn el 5 de febrero, por lo
que es muy probable que veamos al Banco Popular de China (PBoC) hacer
operaciones para inyectar liquidez, como ya es costumbre por estas fechas. Cabe
mencionar que el PBoC ha intfroducido en los Ultimos afos una serie de nuevas
herramientas, que incluyen, entre otros, el Programa de Préstamos Permanentes
(SLF, por sus siglas en inglés), el Programa de Préstamos de Mediano Plazo (MLF) y
el Programa Suplementario (PSL), mismas que se han convertido en una fuente
cada vez mds importante de financiamiento para el sistema bancario. El saldo
pendiente combinado en los tres programas pasd de 270.5mmd a fines de 2015 a
1.3 billones de ddlares el mes pasado. La Ulfima adicion al conjunto de
herramientas de la autoridad monetaria es el Programa de Préstamos Dirigidos de
Mediano Plazo (TMLF). Solo los bancos que el PBoC considera que estdn haciendo
lo suficiente para impulsar los préstamos al sector privado y las PYMES tendrdn
acceso a los fondos del programa, cuya tasa estard 15pb por debajo de las tasas
del MLF, lo que deberia ayudar a reducir los costos de financiamiento para los
bancos y promover el crédito. No obstante, en la prdctica, el impacto del
programa dependerd de la escala de inyecciones readlizadas, cuyo monto es
todavia incierto. No obstante, esta nueva herramienta de politica es una sefal de
que el PBoC estd tratando de estimular la economia, con lo que no podemos
descartar otro tipo de medidas en esta misma direccion hacia delante.
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Indicadores economicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto* 3T18 % ala 6.5 6.5 6.6 6.7

Produccion industrial Nov % ala 54 - 5.9 59

Ventas menudeo Nov % ala 8.1 - 8.8 8.6

Inversion fija bruta Nov % ala 59 - 58 5.7
Inflacion

Precios al consumidor CP/ Nov % ala 2.2 - 24 25

Precios productor Nov % ala 2.7 - 2.7 3.3

Sector Externo

Balanza comercial Nov mmd 447 - 344 347
Exportaciones Nov % ala 54 - 94 15.6
Importaciones Nov % ala 3.0 - 14.0 20.8

Encuestas sectoriales

PMI manufacturero (Caixin) Dic indice 49.7 - 50.2 50.2
PMI no manufacturero (Caixin) Dic indice 53.9 - 53.0 53.8
PMI compuesto (Caixin) Dic indice 52.2 - - 519
PMI manfuacturero Dic indice 494 - 50.0 50.0
PMI no manufacturero Dic indice 53.8 - 53.2 534

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 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.5 6.4 6.4
Tasa de desempleo 3.9 4.0 4.0 4.0 3.9 3.9 3.8 3.8 39 39 39
Inflacion 1.6 22 25 1.6 1.8 22 1.8 23 25 25 25
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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Inicia la era Bolsonaro: - !

El préoximo 1 de enero entra en funciones la nueva administracién a cargo del
presidente electo Jair Bolsonaro. Cabe recordar que, con un poco mds del 55%
de los votos, el ultraderechista Jair Bolsonaro del Partido Social Liberal (PSL) gand
la segunda vuelta por la presidencia de Brasil contra Fernando Haddad del
Partido del Trabajo, nombrando a Paulo Guedes como préximo Ministro de
Economia. Guedes es un economista con doctorado en Chicago. Tras su friunfo,
Bolsonaro dijo que el empleo y el equilibrio fiscal son su compromiso y destacd
que quiere reducir el déficit en 2019 y tener superdvit en las cuentas publicas en el
2020. Mientras que Guedes explicd que la prioridad es la reforma de pensiones, el
tema numero dos es el pago de intereses y el tercero es reformar al Estado. Y dijo
también que van a simplificar y a reducir los impuestos. El nuevo gobierno
heredard una elevada carga de la deuda puUblica que representa 77.3% del PIB
(el 96% de esta deuda es interna y 4% externa).

Una encuesta reciente muestra que Bolsonaro tiene una amplia aprobacién. De
acuerdo con la encuesta de lbope, casi 75% de la poblacién cree que el
presidente electo estd en el camino correcto, mientras que 64% espera que el
gobierno vaya a ser bueno o excelente, en tanto el 14% dijo que el gobierno serd
malo o pésimo. La encuesta se levantd previo a la publicacion de noticias de que
las autoridades fiscales brasilefas estdn investigando depdsitos a las cuentas
bancarias de la esposa de Bolsonaro hechos por un ex colaborador de su hijo el
senador electo Flavio, a lo que Bolsonaro ha declarado que se fraté de un
préstamo.

A pesar de que Bolsonaro gand con un amplio margen, uno de los principales
retos es formar una fuerte coalicién en el Congreso, ya que se requiere de una
mayoria de 60% en el Congreso para hacer cambios constitucionales, como es el
caso de la reforma de pensiones. Si bien tras las elecciones del pasado octubre, el
Partido Social Liberal (PSL) de Bolsonaro quedd como segunda fuerza en la
Cdmara Baja, sélo tiene poco mds del 10% de los escanos. El Partido Social Liberal
(PSL) pasd de 8 a 52 parlamentarios de los 513 que conforman la Cdmara Baja.
Hasta ahora, Bolsonaro no ha asignado lugares en su gabinete para posibles
adliados en el Congreso y aunque en las Ultimas semanas se ha reunido con los
partidos mds grandes, no ha logrado fortalecer su relacién con los lideres de los
partidos, mismos que confrolan las nominaciones de los principales Comités en el
Congreso.

Por su parte, el préximo Ministro de Economia, Paulo Guido estd buscando apoyo
de los gobernadores electos para la aprobacién de la reforma de pensiones. Se
espera que los gobernadores electos se reunan en enero con Guido para
movilizar a los congresistas de sus Estados buscando aprobar dicha reforma
alrededor del mes de marzo. Sin embargo, hay mucha incertidumbre en torno a la
posibilidad de aprobar la reforma de pensiones, especialmente por la relacién de
Bolsonaro con el Congreso.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 3T18 % ala 6.5 6.7 6.6 6.7
Produccion industrial Oct % ala 59 - 5.8 5.8
Ventas menudeo Oct % ala 8.6 - 9.2 9.2
Inversion fija bruta Oct % ala 5.7 - 55 5.4
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Oct % ala 2.5 - 25 25
Precios productor Oct % ala 3.3 - 3.3 3.6
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd 34.0 - 35.2 313
Exportaciones Oct % ala 15.6 - 1.7 14.4
Importaciones Oct % ala 214 - 145 14.5

Encuestas sectoriales

PMI manufacturero (Caixin) Nov indice 50.2 - 50.1 50.1
PMI no manufacturero (Caixin) Oct indice 50.8 - 52.8 53.1
PMI compuesto (Caixin) Oct indice 50.5 - - 52.1
PMI manfuacturero Nov indice 50.0 - 50.2 50.2
PMI no manufacturero Nov indice 53.4 - 538 53.9

Principales estimados de la economia de Brasil

2017 2018 2019
2017 2018p  2019p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.5 6.4 6.4
Tasa de desempleo 3.9 4.0 4.0 4.0 3.9 3.9 3.8 3.8 39 39 39
Inflacion 1.6 22 25 1.6 1.8 22 1.8 23 25 25 25
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
Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos
Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo
Cortes Castro, José Itzamna Espitia Herndndez, Hugo
Armando Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin 1l
Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José
Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo
certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuesira opinién
personal sobre la(s) compaiia(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.

Declaraciones relevantes.

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

por la prestacion de nuestros servicios.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes
inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus filiales. Dicha remuneracion 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 Andalistas 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
otros, los correspondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en
el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algin servicio como los
mencionados a las compaiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en confraprestacién de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otfras revelaciones.

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

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el cdlculo de los precios objetivo estimado para los valores, los andlistas 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 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 enddégenos 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 cofiza. Es mds, el inversionista debe
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contfra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial
y hasta fotal del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no
hacemos declaracién alguna respecto de su precisién o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que
se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, 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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