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Perspectivas Econdmicas
Mensuales:

Expectativa ante eventos
geopoliticos y Ultimas decisiones del
ano de bancos centrales

México - Esperamos un incremento de 25pb en la tasa de
referencia de Banxico en diciembre

EEUU - El Fed reiniciard el proceso de normalizacion de tasas

Eurozona y Reino Unido - La atencién estda en el referéndum en
ltalia, las elecciones en Austria y en el ECB

China - Incertidumbre en torno a la relacién comercial con
EE.UU.

Brasil - El Copom seguird con el ciclo gradual de baja en tasas
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Prondsticos Crecimiento Global

2015 2016 2017
%, var. anual 2015p 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.1 2.9 34 341 2.8 2.8 2.8 3.0 34 3.2 3.2
EU 26 16 15 22 19 16 13 16 21 21 21
Eurozona 2.0 1.6 14 2.0 2.0 1.7 1.6 1.6 1.5 13 14
Reino Unido 22 2.0 11 19 17 1.9 21 2.3 18 16 11
China 6.9 6.7 6.5 6.9 6.8 6.7 6.7 6.7 6.6 6.6 6.5
Japon 0.6 07 09 19 0.7 0.2 06 09 11 038 09
India 7.3 76 7.7 76 7.2 79 7.1 76 78 7.7 7.7
Rusia 37 06 09 37 38 12 -06 04 04 06 08
Brasil 38 37 04 45 5.9 5.4 38 -35 19 02 03
Mexico 26 20 11 238 25 23 26 20 13 02 09
Fuente: Banorte-Ixe
V 4 ° V °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015  2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1Te 2T
PIB Real 2.6 1.5 1.5 2.0 0.9 0.8 14 2.9 2.0 13 19
Consumo Privado 3.2 21 2.0 2.7 2.3 1.6 43 21 20 1.6 2.2
Inversion Fija 4.0 11 14 5.7 -0.2 0.9 -1 -0.6 0.7 17 20
Inversién no Residencial (IC**) 2.1 -0.2 0.7 39 -3.3 34 1.0 12 17 14 1.2
Inversion Residencial 1.7 43 5.0 12.6 115 7.8 -7.8 -6.2 -2.0 2.0 3.2
Gasto de Gobieno 1.8 0.8 1.0 1.9 1.0 1.6 1.7 0.5 0.9 1.0 1.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 0.3 5.2 -2.8 2.7 -0.7 1.8 10.0 2.0 3.0 3.2
Importaciones de Bienes y Servicios 46 14 6.9 1.1 0.7 -0.6 0.2 2.3 45 49 5.0
Precios al Consumidor (% anual) 16 1.7 21 0.1 0.5 1.1 1.0 15 17 2.0 2.0
Subyacente (% anual) 1.7 2.3 2.3 1.8 2.0 2.2 2.3 2.2 24 2.3 2.3
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 58 48 46 51 5.0 5.0 49 5.0 48 4.7 4.7
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210 173 271 209 147 192 215 210 210
*Las cifras subrayadas son prondsticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
V 4
Estimaciones Politica Monetaria
. . Cambio en puntos - Préximo cambio . ]
Nivel Ultimo ba'se. en I?s Préxima estimado Estimado para fines de:
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1716 2T16 3T16 4T16
América
Brasil Tasa de referencia 14.00 -25pb (Oct 16) 25 25 -25 30-Nov  Nov 16 -25pb 1425 1425 1425 1375
Estados Unidos Fondeo FED 0.375  +25pb (Dic 15) 0 0 25 14-Dic  Dic16 +25pb 0375 0375 0375 0625
México Tasa de referencia 5.25 +25pb (Dic 16) 100 150 225 15-Dic  Dic 16 +25pb 375 425 475 550
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago16) 25 25 -5 15-Dic 050 050 025 025
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 5 8-Dic 000 000 000 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 25 -100 435 435 435 435
Japon Tasa Repo 0.10  -20pb (Ene 16) 0 20 20 20-Dic 010 010 -010 -0.10

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Economia Globa

Expectativa ante eventos geopoliticosy’
ultimas reuniones de bancos centrales .” - .

Después del resultado electoral en Estados Unidos, los mercados buscan sefales en la
conformacién del gabinete de Trump y su plan de trabajo

En la Eurozona, el interés estd en el referéndum en ltalia y las elecciones en Austria

Adicionalmente, la atencidon estd en las decisiones de politica monetaria,
particularmente en Estados Unidos y en México

Después del resultado electoral en Estados Unidos, los mercados buscan sefales en la
conformacién del gabinete de Trump y su plan de tfrabajo. Como hemos venido
comentando a lo largo de nuestras publicaciones, existe todavia un alto grado de
incertidumbre en el enforno global, y en el de Estados Unidos en particular, ante las
dudas que levantd la eleccién de Donald Trump como presidente. Cabe mencionar
que djustamos nuestro escenario al nuevo paradigma politico (ver nuestra nota
especial: “"El mundo después del 8 de noviembre: Revisiones a nuestro marco macro”
<aqui>), haciendo el supuesto de que es muy posible ver a un presidente mds
moderado frente al que vimos durante la campana. Entre ofros, consideramos que el
andamiaje institucional en Estados Unidos pondrd algunas limitantes a las politicas que
Trump quisiera implementar. En nuestra opinidn, la prioridad del gobierno serd sacar su
plan fiscal, lo que implicard considerables discusiones en el Congreso, asi como la
desarticulacion de algunas de las politicas del Presidente Obama, como ese el
Obamacare. No obstante lo anterior, no descartamos la posibilidad de ver algunas
medidas proteccionistas, dado que fue una de sus principales banderas durante la
campana, lo que podria inclusive incluir una renegociacién de los términos del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). En este contfexto, los mercados
estdn atentos a los nombramientos de los que conformardn su gabinete, asi como a la
publicacion de sus planes para los primeros 100 dias de administracion (ver seccidn
sobre Estados Unidos).

En la Eurozona, el interés estd en el referéndum en ltalia y las elecciones en Austria. Los
temas geopoliticos siguen dominando el entorno en esta regién. Antes de que se
termine el ano el foco estard en Italia y en Austria, con procesos importantes el proximo
4 de diciembre. En el caso de Italia, el referéndum sobre la reforma a la constitucion se
ha tornado en un referéndum sobre el gobierno del actual primer ministro, Matteo
Renzi, quien ha planteado su renuncia en caso de un tfriunfo del “NO™ a un referéndum
que tiene como objetivo desbloquear los cambios a la legislacion en medio de un
escenario de muy bajo crecimiento econdmico, una crisis bancaria y presiones
asociadas a los flujos de migracion. Por su parte, en Austria, se repetirdn las elecciones
presidenciales dadas las anomalias presentadas en el conteo de los votos por correo
en la segunda vuelta del proceso de mayo pasado y que habian dado como ganador
al lider verde, Alexander Van der Bellen, por un margen muy estrecho frente al
ultraderechista Norbert Hofer.

Adicionalmente, la atencién estd en las decisiones de politica monetaria,
particularmente en Estados Unidos y en México. En el caso del Fed, consideramos que
las condiciones estdn dadas para que reanude la normalizacién de la politica
monetaria con un alza de 25pb en el rango de los Fed funds. Adicionalmente, después
de subir 200pb para hacer frente a los efectos de la depreciacion del peso mexicano
sobre la inflacién, esperamos ahora que la postura monetaria relativa vs. Estados
Unidos sea uno de los factores de mds peso detrds del proceso de decisiones de
Banxico, quien prevemos subird la tasa de referencia el proximo 15 de diciembre para
ubicarla en 5.5% a finales de 2016 (ver seccién sobre Estados Unidos).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20161109_Nuevo_Marco_Macro.pdf

Crecimientoecondmico e inflacion

Region

EEUU

Eurozona

Reino
Unido

China

Brasil

México

Fecha

Ene- 2016

Nov 2016

Ene 2016

Oct 2015

Ene 2016

Oct 2015

Actualizacion = Nivel de Estimado

Nov 2016

Nov 2016

Ago 2016

Oct 2016

Nov 2016

conviccion

Alta  El crecimiento econdmico seguira impulsado por el consumo, aunque el
escenario es altamente incierto ante el inicio de una nueva administracion.
La politica fiscal se tornara expansiva con lo que la inflacién convergera mas
rapido a su objetivo de 2%.

Alta  El panorama estara dominado por temas geopoliticos lo que hara que el
crecimiento continia siendo muy moderado.
La inflacion podria mostrar un ligero repunte ante una base de comparacion en
precios energéticos relativamente alta.

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

Media La economia mantendra una tasa de expansion de alrededor de 6.5%.
Las presiones sobre los precios al productor eventualmente se traduciran en
mayor inflacion al consumidor.
Riesgos en el mercado inmobiliario.

Baja  Laeconomia ya comienza a dar signos del inicio de una recuperacion en
2017.
La inflacion seguira cediendo.

Alta  El crecimiento econémico rondaréa el 2% en 2016, con una desaceleracion en
la segunda mitad del afio, a medida que se sienta el efecto de los recortes en
el gasto de gobiemo.

Para 2017, la incertidumbre generada por la presidencia de Donald Trump
impactara de manera significativa el ritmo de crecimiento.

La inflacion resiente los efectos de un tipo de cambio méas depreciado.
Esperamos una inflacion de 3.4% a finales de 2016 y de 4% en 2017.

Politica monetaria

Region
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China
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México
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15-jun

16-mar

Mar

Jun

5-may

Actualizacion

8-Jul

21-ul

Ago

Ago

Ago
17-Nov

Nivel de Estimado
conviccion

Alta  El tono dovish del tltimo comunicado del Fed nos hace pensar que volvera a
subir tasas hasta diciembre (25pbs).
El Fed sigue siendo muy dependiente de los datos en espera de mayor
evidencia sobre la fortaleza del mercado laboral, aun tomando en cuenta el dato
positivo de junio.

Alta  EI'ECB mantendra la postura monetaria sin cambios, evaluando los efectos del
paquete anunciado en marzo.
No obstante, para lograr el buen funcionamiento del programa de QE que se
extenderia en seis meses hasta septiembre de 2017, no descartamos cambios a
los criterios de elegibilidad para el programa de compra de deuda
gubemamental.

Media  El BoE mantendra la postura monetaria actual y solamente la modificaria en
caso de que los datos econémicos sugieran la posibilidad de recesion, lo que no
es el caso por el momento.

Media  No esperamos recortes en los requerimientos de reservas ni en las tasas de
referencia en el corto plazo, pero estimamos que continuara el estimulo fiscal.

Media  Esperamos un recorte de tasas de 25pb en noviembre.

Media alta Banxico se mostrara atento al impacto del tipo de cambio sobre los precios, asi
como a la postura monetaria relativa sin descuidar la evolucion de la brecha del
producto.

En ausencia de presiones cambiarias significativas, prevemos que Banxico
seguira al Fed, con un incremento en la tasa de referencia de 25pb en
diciembre.

Horizonte del
estimado

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

Horizonte del
estimado

4 meses

4 meses

4 meses

12 meses

7 meses

4 meses



Esperamos un incremento de 25pb en la fasa de.” - -
referencia de Banxico en diciembre =

Alejandro Cervantes El Banco de México dard a conocer su anuncio de politica monetaria el 15 de
Economista Senior, México diciembre donde esperamos un incremento de 25pb en la tasa de referencia
alejandro.cervantes@banorte.com

Francisco Flores

Analista, Economia Nacional . - - . .
francisco flores.serrano@banorte.com Con poco ya por definir en el Ultimo mes del ano, y en medio todavia de un

escenario altamente incierto, la Junta de Gobierno del Banco de México llevard a
cabo su Ultima reunion de politica monetaria del afo el proximo 15 de diciembre.

En su Ulfimo comunicado de politica monetaria, la Junta de Gobierno se
mantendria atenta al traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a
los precios, asi como a la posicidn monetaria relativa entre México y Estados
Unidos, sin descuidar la evolucién de la brecha del producto.

En el caso de la inflacion, el banco centfral ha explicado que la inflaciéon
subyacente ha continuado mostrando una tendencia al alza derivado del
incremento en los precios de las mercancias ante la depreciacién de la divisa
mexicana. Por su parte, el banco central considerd que el balance de riesgos
para la inflacién se ha deteriorado. Entre los riesgos al alza, Banxico destacd en su
Ultimo comunicado de politica monetaria que: “[...] la incertidumbre que
prevalece en el entorno externo, persista o se acentle la depreciacion de la
moneda nacional y que ello pueda llegar a contaminar las expectativas de
inflacion y generar efectos de segundo orden que afecten adversamente el
proceso de formacidén de precios [...]".

En este sentido, consideramos que el mercado cambiario continuard mostrando
una alta volatilidad, debido a una gran cantidad de riesgos provenientes de: (1)
los comentarios que pueda realizar Donald Trump en torno a la relacién comerciall
entre México y EE.UU.; (2) la mayor probabilidad de que el Fed subird el rango de
los Fed funds en 25 pb en diciembre y (3) la volatilidad en los precios del petrdleo.
Dado lo anterior, consideramos que Banxico decidird incrementar la tasa de
referencia en 25pb. Sin embargo, no descartamos un incremento de 50pb en el
caso de que la volatilidad cambiara se acentie en las proximas semanas

Considerando o antferiormenfe mencionado, en ausencia de presiones
extraordinarias sobre el fipo de cambio —-mismas que no se han observado
después de la reunién del 17 de noviembre-, la estrategia de Banxico serd la de
seguir al Fed, que esperamos incremente el rango de fasas de los Fed Funds en
25pb en su Ultima reunién del ano. En este contexto, esperamos un incremento de
25pb en la tasa de interés de referencia para ubicarla en 5.5%, lo que implica un
alza de 225pb en el ano.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto 3716 (R) % ala 20 1.9 2.0 2.6
Actividad econdmica (IGAE) Sep % ala 1.6 1.4 1.7 3.0
Produccion industrial Sep % ala -1.3 -15 -0.9 0.2
Produccién manufacturera Sep % ala 04 0.9 15 3.6
Inversion fija bruta Ago % ala 1.3 1.8 0.9 -3.7
Consumo
Ventas menudeo Sep % ala 8.1 7.7 8.1 8.9
Empleo
Creacion de empleo formal Oct Miles 171.6 - 160.2
Tasa de desempleo Oct % 3.6 3.96 3.9 38
Inflacion
Total Oct % ala 341 3.04 31 3.0
Subyacente Oct % ala 3.1 3.07 - 3.1
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd -899.5 -1,417.3 -1,607.6
Exportaciones Sep % ala 14 1.9 - 45
Importaciones Sep % ala 1.7 21 - 15
° ° o 4 o
Principales estimados de la economia mexicana
2015 2016 2017
2015  2016p  2017p 3T a7 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 25 20 11 22 24 24 25 20 18 0.1 0.7
Desempleo 40 38 39 43 43 42 39 3.9 38 39 39
Inflacion 2.1 31 34 25 2.1 26 25 3.0 31 34 36
Tipo de cambio (fin de periodo) 1725 ~ 21.50 2350  16.91 17.25 17.23 18.46 19.39 2150 21.20 22.10
Tasa de referencia 3.25 5.50 5.75 3.00 3.25 3.75 4.25 4.75 5.50 5.50 5.75

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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El Fed subird la tasa de referencia por - * -
primera vezen elano - .

La atencién estd centrada en la Ultima reunién del FOMC en la que esperamos

. reanude el proceso de normalizacién de las condiciones monetarias
Katia Goya

Economista Senior, Global . . . .z . .
katia.goya@banorte.com Los mercados siguen con interés la conformacion del gabinete del presidente

electo, Donald Trump
Juan Carlos Garcia
Economista, Global Las condiciones estdn dadas para un alza de 25pb en la tasa de referencia de

Juan.garcia.viejo@banorte.com Fed funds. El proximo miércoles 14 de diciembre se llevard a cabo la Ultima
reunion del ano del FOMC. Cabe recordar que en el comunicado del pasado 2
de noviembre, el FOMC mostré un tono mds hawkish, especialmente en lo
referente a la trayectoria de la inflacién, mientras que las minutas de dicha
reunién —asi como las intervenciones de los distintos miembros del FOMC, en
particular la de Janet Yellen-, apuntan a que el Fed estd listo para subir por
primera vez en el ano la tasa de referencia y esperamos que lo haga en 25pb. A
lo anterior se suma el triunfo de Donald Trump en la eleccion presidencial y la
expectativa de que se implementard una politica fiscal expansiva, lo que ya se
estd reflejando en un alza de las expectativas de inflacién. En este contexto, se
especula que el ciclo de alza en tasas en los proximos anos podria ser menos
gradual, ante un escenario de inflacién mds elevada.

Atentos a la publicacién del reporte de la némina no agricola de noviembre el
proximo 2 de diciembre. En los primeros diez meses del aino han creado 1 millén
806 mil plazas, a un ritmo mensual de 176 mil en los Ultimos tres meses a octubre,
mienfras que la tasa de desempleo se ubica en niveles de 4.9%, igual que en
enero de este ano. Para el reporte de la ndmina no agricola de noviembre
esperamos una generacion de 170 plazas y una tasa de desempleo en 4.9%, lo
que confirmaria que la recuperacion del mercado laboral hacia pleno empleo
continta. A lo anterior, cabe anfadir que los ingresos por hora presentaron un
incremento de 0.4% en el décimo mes del ano después de un alza de 0.3% m/m
en septiembre. Con ello, la variacién anual de los ingresos pasé de 2.7% a 2.8%. Si
bien todavia no hay presiones salariales significativas, consideramos que estos son
los primeros indicios de una mayor fortaleza del avance en ingresos.

Los mercados siguen con interés la conformacion del gabinete de Trump. El
presidente electo ha empezado a nombrar al equipo que estard a la cabeza
durante su administracién. En este contexto, la designacion del vicepresidente
electo, Mike Pence, al frente del equipo de transicion, asi como la de Reince
Priebus, lider del Partido Republicano, como su jefe de asesores (chief of staff)
apuntan a un acercamiento de Trump con el partido mayoritario en el Congreso,
lo que facilitard la aprobacién de sus planes fiscales. Adicionalmente, nombrd a
Stephen Banon -ex banquero de inversion en Goldman Sachs y director de
Breitbart News, periddico con un sesgo de nacionalista y de ultra derecha- como
su jefe de estrategia (chief White House strategist). Adicionalmente, ha dado a
conocer su eleccién para (1) Fiscal general: el Senador Jeff Sessions —conservador
con postura anfi-inmigrante-; (2) Consejero de Seguridad Nacional: el General
Michael Flynn; (3) Director de la CIA: Michael Pompeo; (4) Embajador ante las
Naciones Unidas: Nikki Haley; y (5) Secretario de Comercio: Wilbur Ross, enfre ofros.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto* 3716 (R) % t 32 3.0 3.0 14
Produccion industrial Oct % m/im 0.0 0.2 0.2 -0.2
Pedidos de bienes duraderos Oct % m/m 48 1.8 1.2 04
Ex. transporte Oct % m/m 1.0 0.3 0.2
ISM manufacturero Oct indice 51.9 51.6 51.7 515
ISM no manufacturero Oct indice 54.8 56.5 56.0 571
Consumo
Gasto consumo real Sep % m/m 0.3 0.3 0.2 -0.2
Ventas menudeo Oct % m/m 0.8 04 0.6 1.0
Confianza del consumidor UM Nov indice 93.8 91.6 91.6 87.2
Confianza del consumidor CB Oct indice 98.6 101.7 101.5 103.5
Empleo
Creacion de empleo Oct Miles 161 167 173 191
Tasa de desempleo Oct % 49 49 49 5.0
Inflacion
Deflactor del PCE Sep % ala 1.2 1.2 1.2 1.0
Subyacente Sep % ala 1.7 1.7 1.7 17
Precios al consumidor CP/ Oct % ala 1.6 1.6 1.6 1.5
Subyacente Oct % ala 21 22 22 22
Precios productor Oct % ala 0.8 12 0.7
Subyacente Oct % ala 12 1.6 12
Importacion Oct % ala 0.2 -0.3 -1.0
Sector Externo
Balanza comercial Sep mmd -36.4 -38.0 -40.5
Sector Residencial
Inicios de construccion Oct Miles 1,323 1,156 1,054
Permisos de construccion Oct Miles 1,260 1,193 1,225
Ventas de casas existentes Oct Millones 5.60 5.44 5.49
Ventas de casas nuevas Oct Miles 563 590 574
Indice S&P/Case-Shiller Ago % ala 5.1 5.1 5.0 5.0

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2015 2016 2017
2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 24 1.6 15 2.0 14 0.8 14 2.9 2.0 13 19
Desempleo 5.0 49 4.6 5.1 5.0 5.0 49 5.0 4.8 4.7 4.7
Inflacién CP/ Subyacente 1.8 22 2.3 1.9 21 2.2 2.3 2.2 2.3 23 22
Tasa Fed funds 0.375 0.625 1.125 0.125 0.375 0.375 0.375 0.375 0.625 0.625 0.875

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Atencion a eventos geopoliticos y al ECB. -

La atencidn estd en el referéndum en ltalia

Esperamos ajustes al programa de compra de activos en la reuniéon del ECB,
mientras que no anticipamos cambios en la postura monetaria del BoE en la
Ultima reunién de politica monetaria del ano

La atencidn estd centrada en el referéndum en ltalia el préximo 4 de diciembre.
El 4 de diciembre se llevard a cabo el referéndum sobre los cambios
constitucionales propuestos por el primer ministro para limitar el poder del Senado.
Lo que se busca con el referéndum es desbloquear los cambios a la legislacion.
Sin embargo, el referéndum también tiene implicaciones politicas. Si Renzi gana la
votacion, probablemente permanecerd en el puesto hasta la proxima eleccion
en el 2018. Pero si pierde la votacion en el referéndum, su renuncia llevaria a la
bUsqueda de un nuevo primer ministro. Lo anterior no necesariamente significa
llevar a cabo elecciones de manera inmediata, ya que se podria tener una
especie de gobierno inferino en lo que hay elecciones hasta el verano del 2017,
aungue también puede decidirse tener las elecciones en seguida. El resultado de
la eleccién que se lleve a cabo dependeria en primer lugar de lo que ocurra con
la nueva ley electoral que aun debe ser aprobada por la Corte Constitucional.
Bajo la ley electoral actual, el Movimiento Cinco Estrellas que fiene una tendencia
populista, ganaria mayoria en la Cdmara Baja. En caso de que las elecciones se
lleven a cabo después de que la ley electoral sea aprobada, se reducen las
probabilidades. Aun bajo el escenario de un friunfo de dicho partido y de su
postura en confra de pertenecer al euro, muchas son las condiciones que se
deben cumplir para lograrlo, por lo que no se vislumbra una salida préxima de
Italic del bloque. Lo cierto, sin embargo, parece ser que las tendencias anti-
establishment estdn cobrando cada vez mds importancia, lo que toma relevancia
ante procesos electorales en Austria el 4 de diciembre y en Francia y Alemania en
el 2017.

Esperamos ajustes al programa de compra de activos en la reunién del ECB del 8
de diciembre. El buen funcionamiento del programa de compra de activos se ha
complicado, por lo que la atencién estd ahora en lograr el buen desempeno del
estimulo planteado recientemente. Si bien un recorte a la tasa de depdsitos
podria volver a hacer elegibles a una cantidad importante de bonos, la realidad
es que esto también impacta a los bancos comerciales, que se encuentran en
una situacién adversa a pesar de la provision de liquidez del ECB. Por lo anterior,
creemos que es mds probable un ajuste a los pardmetros del programa que un
recorte a la tasa de depdsitos. Adicionalmente, esperamos que se extienda el
plazo del programa de QE en seis meses hasta septiembre de 2017.

No esperamos cambios en la postura monetaria del BoE en diciembre. El
escenario de un desempeno por arriba de lo esperado de la actividad
econdmica, junto con el repunte en la inflacién derivado de la depreciacion de
la libra esterlina, el fuerte paquete de estimulo anunciado en su reunidon de
agosto y el tono observado en la reunién de noviembre, parecen apuntar que no
habrd un recorte en la tasa de referencia en la Ultima reunidon del afo el 15 de
diciembre. Hacia adelante, habrd que estar atentos al proceso de negociacion
en torno al Brexit. Ahora ser&d mdas complicado activar el Articulo 50 del Tratado de
Lisboa, ya que el Tribunal Superior del Reino Unido decidié que sélo el Parlamento
tiene el poder para hacerlo y no el Ejecutivo, por lo que el gobierno apelard y
habrd una nueva audiencia a principios de diciembre. En nuestra opinién, el
proceso del Brexit serd clave en las decisiones del BoE durante el proximo ano.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales

Y

e
I“

14

1 4

/4

.

v



Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 3716 (R) % t 0.3 0.3 0.3 0.3

PMI compuesto Nov indice 54.1 533 533 533

Produccién industrial Sep % m/m -0.8 -0.9 -1.0 1.8
Consumo

Ventas menudeo Sep % m/m -0.2 -0.5 -0.3 -0.2

Confianza del consumidor Nov indice 6.1 -1.8 6.1 8.0
Empleo

Tasa de desempleo Sep % 10.0 10.0 10.0 10.0
Inflacion

HICP Oct % ala 0.5 0.5 05 04
Sector Externo

Balanza comercial Sep mme 24.9 - 221 234

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Oct % 0.0 0.0 - 0.0

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.7 15 14 2.0 2.0 1.7 1.6 16 15 1.3 14
Tasa de desempleo 10.9 10.2 9.9 10.7 10.5 10.3 10.1 101 10.0 10.0 9.9
Inflacion 0.0 0.3 1.3 0.1 0.1 0.0 0.1 04 0.7 1.3 11
Tipo de cambio EUR/USD 1.37 1.32 1.28 1.12 1.09 1.14 1.11 1.12 1.07 1.07 1.07
Tasa de referencia 0.05 0.00 0.00 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Incertidumbre en torno a la relacion
comercial con EE.UU

La atencién estd en la publicacion de los reportes de actividad econdémica de
noviembre

No esperamos recortes en los requerimientos de reservas ni en las tasas de
referencia en el corto plazo y el estimulo fiscal podria ser menor

La actividad econdémica da senales de estabilidad. Los datos de actividad
econdmica en octubre resultaron marginalmente por debajo de lo esperado.
Destacd el mejor desempeno de la inversion apoyada por el alto crecimiento de
la inversién puUblica que se concentra principalmente en infraestructura, aunque
la inversion privada -que habia presentado confraccidn o bajos niveles de
crecimiento en los Ultimos meses- repuntd. A la vez, la produccion industrial
mantuvo un avance de 6.1% a/a (es importante mencionar que el resultado se vio
favorecido por mayor generacién de energia). Por su parte, se reportdé una menor
confraccion de las exportaciones y de las importaciones en délares. En tanto, el
sector de bienes raices mostrd un desempeno mixto. La inversibn en el sector
residencial sigue al alza. Por su parte, el consumo decepciond, con las ventas al
menudeo avanzando 10% a/a desde 10.7% a/a. Tras los reportes de actividad
econdmica de octubre, mantenemos nuestro estimado de crecimiento del PIB en
4T16 en 6.6%, después de un crecimiento de 6.7% a/a en 3T16. Lo anterior se debe
a que la solidez del mercado de bienes raices y del gasto en infraestructura se
extendié hasta este cuarto trimestre del ano.

La atencidn estd en las cifras de actividad econémica de noviembre. El flujo de
informacidon correspondiente a la actividad econdmica en noviembre iniciard el
30 de noviembre con la publicacién de los PMIs manufactureros, seguida de la
informacion de la balanza comercial el 7 de diciembre y cifras de inflacion el 8 de
diciembre. Mds tarde el 12 de diciembre conoceremos los reportes de inversiéon,
produccién industrial y ventas al menudeo.

La atencién estd en las medidas que pudiera tomar Trump en contra de China.
Con respecto a los riesgos externos, la atencién se centra en la promesa de Trump
de implementar tarifas tan altas como del 45% a las importaciones provenientes
de China. Cabe resaltar que los bienes fabricados en China representan
alrededor de una cuarta parte del consumo privado en los Estados Unidos vy las
importaciones de China representan alrededor de un tercio o mds de algunas
categorias de bienes de consumo. En nuestra opinidn, de materializarse una
afectacion a las exportaciones de China, las autoridades podrian buscar
implementar medidas de estimulo para fortalecer el crecimiento de la demanda
doméstica.

Primer contacto enire Trump y Xi Jinping. El presidente de China, Xi Jinping y
Trump, hablaron por teléfono por primera vez tras las elecciones estadounidenses.
Xi dijo que la cooperacion era la Unica opcidn correcta para los lazos entre las
dos economias mds grandes del mundo, segun el informe. Mientras tanto, Trump
considerd que la conversacion establece un claro sentido de respeto mutuo y
predijo que las dos partes construirian una fuerte relacién en el futuro.
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Indicadores econdmicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 3T16 % ala 6.7 6.7 6.7 6.7
Produccion industrial Oct % ala 6.1 6.2 6.1
Ventas menudeo Oct % ala 10.0 10.7 10.7
Inversion fija bruta Oct % ala 8.3 8.2 8.2
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Oct % ala 21 21 21 1.9
Precios productor Oct % ala 12 0.9 0.1
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd 49.1 51.7 420
Exportaciones Oct % ala 7.3 -6.0 -10.0
Importaciones Oct % ala -14 -1.0 -1.9

Encuestas sectoriales

PMI manufacturero (Caixin) Oct indice 512 50.1 50.1
PMI no manufacturero (Caixin) Oct indice 524 - 520
PMI compuesto (Caixin) Oct indice 529 - 514
PMI manfuacturero Oct indice 51.2 50.3 50.4
PMI no manufacturero Oct indice 54.0 - 53.7

Principales estimados de la economia de China

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.9 6.5 6.3 6.9 6.8 6.7 6.7 6.7 6.6 6.6 6.5
Tasa de desempleo 41 41 4.2 41 41 4.0 41 41 41 4.2 4.2
Inflacién 14 2.0 2.0 1.7 1.5 21 21 1.9 2.0 2.0 20
Tasa de referencia 4.35 3.95 3.90 4.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.25 4.25

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Esperamos un nuevo recorte en la tasa de referencia Selic de 25pb en la reunién
del Copom del 30 de noviembre

. La economia seguird en contraccion en 2516
Katia Goya
Economista Senior, Global . .
katia.goya@banorte.com Esperamos que el Copom anuncie un recorte de 25pb en la tasa Selic. Cabe
recordar que en su pasada reunion el 19 de octubre, y en su primer movimiento a
Juan Carlos Garcia

Economista, Global o o ) ) B
juan.garcia.viejo@banorte.com ubicdndola en 14%, resalfando la mejoria en el escenario de inflacion. En el

la baja desde el 2012, el Banco Central de Brasil recortd la tasa Selic en 25pb

comunicado que acompand su decision explicaron que consideran que el
proceso de relajamiento de la politica monetaria que se requerird serd gradual y
moderado. Destacaron que la magnitud y posible aceleracién en el ritmo de
relajamiento dependerd de la evolucién favorable de factores que permitan una
mayor confianza en que se alcanzardn los objetivos de inflacion. En este contexto,
cabe destacar que la inflacidn ha seguido una clara tendencia a la bagja
ubicdndose en 7.87% en octubre desde un cierre en el 2015 en 10.67%, mientras
que la cifra de la primera quincena de noviembre se ubicd en 7.64%. En este
entorno, las expectativas de inflacion han estado bajando y se ubican en 6.72%
para este ano y en 4.93% para el 2017. A pesar de que la inflacién de servicios
sigue mostrando resistencia a la baja, creemos que el Copom considerard este
escenario suficiente para un recorte adicional en la tasa de referencia de 25pb
para ubicarla en 13.75% en su Ultima reunién del ano (30 de noviembre).
Especialmente en un entorno donde las cifras de crecimiento econdmico siguen
mostrando debilidad con el promedio del indice mensual de la actividad
econdmica en 3T16 de -3.8% desde -4.2% en 2T16.

Esperamos una contraccion del PIB de 3.5% en 3T16. El proximo 30 de noviembre
se publicard el reporte del PIB de 3T16. Después de una contraccién de 5.4% a/ay
3.8%a/a en 1T16 y 2116, respectivamente, esperamos que la actividad econdmica
haya seguido en confraccién, cayendo 3.5% a/a en el tercer frimestre del ano. En
lo que se refiere a la produccidon industrial, observamos una caida de 5.4% a/a en
el tercer tfrimestre después de una contraccién de 6.6% en 2716, al tiempo que las
ventas al menudeo disminuyeron 5.6% a/a después de una baja de 6.9% a/a en el
segundo trimestre del ano.

Continda la incertidumbre politica. Después de que la Cdmara de Diputados
aprobara en la segunda ronda el proyecto de ley de enmienda de la Constitucién
—que tiene como objetivo limitar los aumentos anuales en el gasto publico a la
tasa de inflacidon del afo anterior durante los proximos 20 afos—, la propuesta pasd
al Senado donde se requieren tres quintas partes y dos rondas de votaciéon. La
primera votacion se espera para el 29 de noviembre, en medio de un escdndalo
de corrupcion que involucra al presidente Temer. Aunque no se espera que esto
afecte la aprobacion de la reforma fiscal, la incertidumbre politica es un factor
negativo en un entorno de por si complejo. Cabe destacar que el tipo de cambio
se ha depreciado 8.9% desde el 25 de octubre y se ubica en 3.39 reales por ddlar.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto 2T16 % tt -3.8 -4.5 -3.7 5.4

Actividad econémica Sep indice -3.7 -3.7 2.6

Produccién industrial Sep % m/m 4.8 5.1 5.0
Consumo

Ventas menudeo Sep % m/im -5.9 5.5 5.5
Empleo

Creacion de empleo Oct Miles -14.7 -825 -39.3

Tasa de desempleo Sep % 11.8 11.9 11.8
Inflacion

IPCA Oct % ala 7.87 7.91 8.48
Sector Externo

Balanza comercial Oct mmd 2.35 2.70 3.80

Principales estimados de la economia de Brasil

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto -3.8 -3.6 0.3 4.4 5.9 54 -3.8 -3.5 -1.9 -0.2 0.3
Tasa de desempleo 6.8 15 125 75 74 79 112 1.7 120 121 122
Inflacién 9.0 8.6 55 9.5 104 10.1 91 8.5 7.3 6.3 58
Tipo de cambio USD/BRL 3.96 3.35 349 3.95 3.96 3.59 321 3.26 3.35 340 3.45

—
w
~
3]
s
w [
S
-
w
o
S

Tasa de referencia (Selic) 14.25 13.65 11.05 14.25 14.25 14.25 14.25 14.25
Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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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, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando
Goémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna
Espitia Herndndez; Valentin Il Mendoza Balderas,
Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano
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

Declaraciones relevantes.

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

distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V 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 Ixe 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 Andlistas no reciben pago directo o compensacion por
transaccién especifica alguna en banca de inversién o en las demds dreas de negocio. Actividades de las dreas
de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las dreas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre
ofros, los correspondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en
el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio como los
mencionados a las compaiiias 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 Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por
los servicios que presta banca de inversibn o de cualquier otra de sus dreas de negocio, por parte de companias
emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andilisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

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 inversidn, 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 inversién, perfil de riesgo y posicidn 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 enddégenos y exdgenos que afectan el desempefo 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 contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial
y hasta fotal del capital invertido.

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