28 de marzo de 2018

www.banorte.com
@analisis_fundam

Gabiriel Casillas

Director General Adjunto Andlisis
Econdmico y Relacién con
Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andllisis Econémico
delia.paredes@banorte.com

Economia Nacional

Alejandro Cervantes
Economista Senior, México
alejandro.cercantes@banorte.com

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

Economia Internacional

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

Juan Carlos Garcia
Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com

GRUPO FINANCIERO

a»
4P BANORTE

Perspectivas Econdmicas
Mensuales:

Abril: ;Cudl serd la decision de
Banxico?

México - El Fed y el reto de instrumentar una politica monetaria
mas restrictiva en nuestro pais

EE.UU. - Avances en politica exterior, politica fiscal y politica
monetaria

Eurozona y Reino Unido - La agenda progresa a un ritmo muy
moderado

China - Tensiones comerciales con EE.UU. podrian reducirse hacia
adelante

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 36 38 36 37 38 39 38 37 37 36 37
EU 23 27 24 23 25 28 28 26 26 24 25
Eurozona 25 25 21 28 27 21 25 24 23 22 22
Reino Unido 1.8 15 18 17 14 14 14 15 1.6 17 17
China 69 66 63 68 68 67 66 65 65 64 63
Japn 1.6 14 12 1.9 1.5 17 14 11 12 12 12
India 63 13 16 65 69 13 13 14 13 13 17
Rusia 16 19 18 18 14 18 17 18 21 18 18
Brasil 12 25 26 14 28 24 25 26 25 26 28
México 20 25 26 16 15 14 25 29 24 24 26
4 ° 4 °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 23 2.7 24 32 25 28 34 31 23 24 26
Consumo Privado 2.7 29 2.6 2.2 3.8 25 3.2 29 34 20 29
Inversion Fija 4.0 4.3 21 24 8.1 37 52 55 49 34 14
Inversion no Residencial (IC**) 4.7 44 1.8 47 6.6 42 4.7 51 49 32 0.9
Inversién Residencial 18 41 3.3 -4.7 131 2.0 6.2 41 5.0 4.0 3.0
Gasto de Gobierno 0.1 15 1.7 0.7 29 12 1.6 19 17 20 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 34 4.0 29 2.1 71 43 2.0 6.5 4.0 52 3.4
Importaciones de Bienes y Servicios 39 41 27 -0.7 14.0 3.0 18 21 10.2 32 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 2.3 2.3 2.2 2.1 2.2 21 2.3 21 23 2.2
Subyacente (% anual) 1.8 19 2.0 1.7 1.8 19 1.8 1.9 1.8 20 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 4.1 39 3.8 4.2 4.1 4.0 4.0 4.0 39 39 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)** 180 175 155 91 200 185 167 210 155 160 150
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
° ° 7ge °
Estimaciones Politica Monetaria
mbio en pun - .
Nivel Ultimo e b:s(:ein‘::s tos Préxima sz's'?i:n:zr:b'o Estimado para fines de:
Ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T18 2T18 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) -50 175 -575 16-May  May 18 -25pb 6.50 6.25 6.50 6.75
Estados Unidos Fondeo FED 1.625 +25pb (Mar 18) 25 50 75 2-May Jun 18 +25pb 1625 1875 1875 2125
México Tasa de referencia 7.50 +25pb (Feb 18) 25 50 125 12-Abr 2718 +25pb 7.50 7.75 7.50 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 050  +25pb(Nov17) 25 25 25 10-May  May 18 +25pb 050 050 075 075
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 8-Mar 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo 010  -20pb(Ene16) 0 0 0 9-Mar 01 01 01 -0

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Abril: 3Cudl sera la decision de Banxicoe-.” )

Banxico podria no subir la tasa de referencia en su reunién de abril
La negociaciéon del TLCAN podria terminarse mientras que el gobierno del presidente
Trump continGa con su agenda proteccionista

Delia Paredes

Director Ejecutivo Andlisis
Econémico
delia.paredes@banorte.com La decision del FOMC de incrementar el rango de los Fed funds, junto con un mensaje

de Jerome Powell -que senald la posibilidad de una politica monetaria mds agresiva
en los préximos anos, al tiempo que calmdé la incertidumbre del mercado con respecto

Inician las campanas electorales en México

a una aceleracion de las presiones inflacionarias en el corto plazo-, aunado al hecho
de que el dot plot siguid sugiriendo dos alzas adicionales de tasas para este ano,
justifican el tono menos hawkish que percibimos de Banxico en las minutas de su Ultima
reunién en la que explicaron que el alza de tasas del mes de febrero tenia incorporada
la expectativa de un Fed que confinuaria normalizando la politica monetaria de
manera gradual, lo que pensamos reduce las probabilidades de que Banxico aumente
nuevamente la tasa de referencia en su reunion del proximo 12 de abril. Otro factor a
favor de esta posibilidad es el hecho de que el tipo de cambio se ha apreciado en las
Ultimas semanas ante la posibilidad de que la negociacién del TLCAN pueda
terminarse pronto.

En este contexto, en las Ultimas semanas ha habido varias sefales que apuntan en esta
direccién: (1) El gobierno norteamericano exentdé a México y a Canadd de la
aplicacion de los aranceles anunciados sobre las importaciones de aluminio y acero;
(2) los reportes de prensa que sugieren un posible suavizamiento de la demanda por
parte de EE.UU. de un confenido nacional de 50% para el sector automotriz en el
marco de las negociaciones del TLCAN; y (3) la solicitud del presidente Trump de
extender el Trade Promotion Authority (conocido como TPA) por tres anos mds (ver
seccién sobre Estados Unidos). En nuestra opinidn, estas acciones son una sefal de que
la probabilidad de una ruptura de las negociaciones es cada vez mds baja. Por el
contfrario, es muy probable que los fres paises tengan incentivos para terminar la
negociacion lo antes posible antes de los procesos electorales en cada uno de los tres
paises (elecciones regionales en Ontario en junio; la eleccidn presidencial en México
enjulioy, en EE.UU., la de medio término en el Congreso en noviembre).

No obstante, el gobierno de Trump continia empujando su agenda proteccionista. Al
anuncio de la imposicidon de aranceles a las importaciones de acero y aluminio, se
suma el anuncio hecho la semana pasada sobre la la intencidon de imponer aranceles
de 25% que afectarian las importaciones provenientes de China por un monto de
50mmd. A esto, China, respondié con medidas similares por un monto de 3mmd.

Finalmente, a partir de abril y hasta el 27 de junio, tendrdn lugar las campanas
electorales en México. Las campanas incluyen tfres debates televisados, el primero
teniendo lugar el proximo 22 de abril en el Palacio de Mineria de la Ciudad de México.
El tema serd politica y gobierno en el que los candidatos argumentardn con respecto
al combate a la corrupcidon e impunidad; seguridad publica y violencia; democracia,
pluralismo y derechos de grupos en situacion de vulnerabilidad.
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Crecimientoecondmico e inflacion

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado

EEUU Ene 2018 Alta  La reforma fiscal tendra un impacto moderado sobre el marco 12 meses
macroecondmico de 2018.

Eurozona = Ene 2018 Alta  La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento 12 meses
econoémico.
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. 12 meses

Unido Esperamos una ligera desaceleracion de la economia en 2018.

China Ene 2018 Alta  En 2018 continuara el cambio estructural de la economia de China con un 12 meses

crecimiento apoyado particularmente por la demanda interna.
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas.

Brasil Ene 2018 Alta  La economia crecera 2.5% en 2018. 12 meses
La base de comparacion para la inflacidn sera tornara menos favorable en
2018 con la inflacidn terminando en niveles de 3.8% anual.

México Ene 2018 Alta  Esperamos que la economia se acelere en 2018, expandiéndose a una tasa 12 meses
de 2.5% anual.
La inflacion se mantendra por encima del objetivo del 3% que persigue el
banco central, afectada por el incremento al salario minimo, el cambio de
ponderadores del INPC y la liberalizacidn de los precios de los energéticos.

Politica monetaria

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU 13-Dic-2017 Alta  El Fed todavia incrementara la tasa tres veces (a un ritmo de 25pb) en 2018 - 12 meses
comenzando en marzo-, sujeto al desempefio de los indicadores
inflacionarios.
Eurozona  26-Oct-2017 Alta  EI'ECB continuara con su programa de compra de activos hasta septiembre 18 meses

de 2018 con un monto mensual de 30mme.
No esperamos cambios en las tasas de referencia por lo menos hasta 2519.

Reino 2-Nov-2017 Alta  EIBoE elevara la tasa de referencia en tres ocasiones, en los préximos dos 24 meses
Unido afos.
De estos incrementos, uno de 25pb tendra lugar en 2018.
China Marzo 2017 Alta  La politica monetaria seguira siendo neutral por riesgos financieros. 12 meses
Brasil 6-Dic-2017 Alta  El Copom finalizé su ciclo de baja, dejando la tasa Selic en 6.75%. 12 meses
Es posible ver un alza de tasas a finales del afio para cerrar con la tasa Selic
en7.%
México Nov-2017 Feb 2018 Alta  Banxico mostré un tono menos hawkish en su Gltimo informe trimestral. Ahora = 12 meses

pensamos que Banxico subird la tasa una vez mas en el 2T18 seguido de dos
recortes en la segunda mitad para dejar la tasa en 7.5% a finales de 2018.



El Fed y el reto de instrumentar una politica.” -
monetaria mas restrictiva en nuestro pais =

Anuncio de politica monetaria. El jueves 12 de abril, el Banco de México dard a
Alejandr‘o Cervqntes . conocer su anuncio de politica monetaria. Al respecto, esperamos un debate en
Economista Senior, México i . . o, .
alejandro.cervantes@banorte.com torno al reto que enfrentard Banxico en la instrumentacion de la politica

monetaria en nuestro pais hacia delante.
Francisco Flores

Economista, México El Ultimo anuncio de politica monetaria del FOMC fue relevante para evaluar la

francisco.flores.serrano@banorte.com . . I . Lo
postura monetaria de Banxico por lo siguiente: (1) El dot plot —grafica que muestra
los estimados de los miembros del Fed respecto al futuro de la politica monetaria—
indica que la mayoria de los miembros del FOMC considera prudente incrementar
la tasa de referencia en al menos dos ocasiones adicionales durante este ano (de
hecho aumentd el nUmero de miembros —de 4 a 7- que consideraria incrementar
la tasa de referencia en al menos tfres ocasiones adicionales); y (2) se revisaron al
alza los estimados de crecimiento econdmico para éste ano y el proximo, asi
como el de inflacion subyacente para el proximo. Por otra parte, el estimado de
tasa de desempleo se revisd significativamente a la baja para 2018 y 2019.

En el caso de Banxico, si bien las Ultimas presentaciones realizadas por distintos
miembros de la Junta de Gobierno parecieran haberse tornado mds dovish —i.e.
sesgo hacia implementar una politica monetaria mds laxa-, la postura mds
restrictiva del Fed podria implicar para Banxico un menor espacio para mantener
la tasa de referencia en el nivel actual, pero no necesariamente.

En un ciclo de politica monetaria “normal”, un aumento de tasas en EE.UU. es una
condicion suficiente para detonar un incremento de las tasas en México debido a
la importancia del diferencial entre la tasa de fondeo en México vy la tasa de Fed
funds y por la alta participacion de los inversionistas exfranjeros en bonos de
gobierno. En el primer caso, cabe mencionar que Banxico no maneja la tasa de
interés de referencia en términos absolutos sino que, dada la influencia global de
EE.UU., sélo fija el diferencial entre la tasa de fondeo de México y la tasa de
fondos federales de EE.UU. Por lo tanto, si el Fed decide subir tasas, prdcticamente
de manera independiente al ciclo econdmico y al nivel de inflacién en México, el
Banco de México “tendria” que mantener el diferencial entre las tasas de interés
de ambos paises. Ello considerando que de no hacerlo podria presentarse una
depreciacion del peso mexicano con relacién al ddélar, que podria propiciar un
deterioro de las expectativas inflacionarias.

No obstante, el ciclo monetario que ha implementado Banxico desde diciembre
de 2015 ha sido “atipico”, ya que se ha ampliado el diferencial de tasas entre
México y EEUU en 250pb en respuesta a los choques tanto externos como
domésticos que impactaron la tfrayectoria del indice nacional de precios al
consumidor. En este contexto, al implementar previaomente dicha politica
monetaria restrictiva, el banco central mexicano fue exitoso en anclar las
expectativas inflacionarias y acotar la volatilidad de la inflacion en nuestro pais.

Asi, a pesar de una retérica mds hawkish por parte del Fed, es posible que Banxico
decida implementar solo un incremento de la tasa de referencia durante el
segundo trimestre del ano. Hacia delante, y en la medida en que se disipe la
volatilidad generada por el proceso electoral y la incerfidumbre respecto a la
renegociacion del TLCAN, habria posibilidades de que dicho banco central fenga
espacio para mantener e incluso reducir la tasa de referencia durante la segunda
mitad del ano.
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Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto 4T17 %ala 15 1.7 1.8 1.6
Actividad econémica (IGAE) Ene %ala 22 20 20 1.1
Produccion industrial Ene %ala 0.9 04 04 -0.7
Produccion manufacturera Ene %ala 1.7 25 2.1 0.1
Inversion fija bruta Dic %ala 04 0.2 0.6 -4.5
Consumo
Ventas menudeo Ene %ala 05 0.9 0.2 2.0
Empleo
Creacion de empleo formal Feb Miles 164.3 157.8 1137
Tasa de desempleo Feb % 3.3 3.3 3.3 34
Inflacion
Total Feb %ala 53 54 54 5.6
Subyacente Feb %ala 43 43 - 46
Sector Externo
Balanza comercial Feb mmd 1,062.4 2524 3755 -4,408.3
Exportaciones Feb %ala 12.3 10.0 - 125
Importaciones Feb %ala 1.7 1.9 - 141

Principales estimados de la economia mexicana

2017 2019
2017 2019p 47 1Tp 2Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.0 2.6 15 14 2.5 29 2.4 24 26
Desempleo 34 3.5 34 35 34 34 3.7 35 34 35
Inflacion 6.8 43 35 6.8 52 56 46 43 39 37
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.66 18.60 19.66 18.90 21.00 18.60 18.60 -
Tasa de referencia (fin de periodo) ~ 7.25 7.50 7.25 7.50 7.75 7.50 1.25 -

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Katia Goya
Economista Senior, Global El Presidente Trump solicitd al Congreso extender el Trade Promotion Authority

kafia.goya@banorte.com (TPA) por tres aios mds. El TPA es una manera que tiene el Congreso de ejercer su

Juan Carlos Garcia autoridad constitucional de llevar a cabo la politica comercial de Estados Unidos,

ji%?écrngg.’v%%%%onorte.com ddndole al presidente mayor poder de negociacidén al asegurar d Ssus
contfrapartes que los acuerdos a los que se lleguen serdn aprobados de manera
expedita y sin cambios. Cabe recordar que el TPA actual vence el préximo 30 de
junio y que, por procedimiento, su renovacién se debe solicitar tres meses antes
de su vencimiento. Para solicitar la ampliacion del plazo, el presidente tiene que
enviar un informe de los avances de las negociaciones y tiene que explicar las
razones por las se pide la ampliacién. De esta manera, en la solicitud al Congreso,
el Presidente Trump menciona la renegociacién del TLCAN asi como acuerdos
con paises en Africa y el Sureste Asidtico como parte de su agenda en materia de
comercio. Cabe destacar que los comentarios de Peter Navarro y de Robert
Lighthizer y las Ultimas noticias aluden a que se dard muy pronto una
renegociacién del TLCAN, lo cual pondrd fin a un periodo de alta incertidumbre
para los fres paises implicados.

El Congreso aprobd una ley de presupuesto con el que se evitd un nuevo
shutdown. Hace alrededor de un mes y medio, el Congreso aprobd un plan de
gasto a 2 anos. En lo que se implementaba dicho plan, el gobierno estuvo
operando a los niveles actuales de gasto hasta el 23 de marzo. Sin embargo,
varios femas quedaron pendientes. Para evitar el tercer shutdown del ano, el
Congreso debia aprobar el programa de gasto antes del 24 de marzo. La primera
reaccion de Trump al plan fue decir que era probable que lo vetara, ya que no
estaba de acuerdo en que el tema del programa de los Dreamers (DACA) y el de
la construccion del muro se quedardn fuera. Sin embargo, Trump se retractd de lo
dicho y ya firmé el plan, evitando el cierre de las operaciones no prioritarias del
gobierno. Con la aprobacion de este paquete se estard fondeando al gobierno
por los préximos 6 meses. Ahora el Congreso estard dos semanas en receso.

El Fed elevé su tasa de referencia por primera vez en 2018. En la primera reunion
de Jerome Powell al frente del FOMC, se elevd el rango de la tasa de referencia
en 25pb, ubicdndola en 1.50%-1.75%. La decisién fue undnime, y consideramos
que el tono del comunicado se mantuvo hawkish. Si bien algunos pdrrafos aluden
a una desaceleraciéon de la actividad econdmica en 1718 respecto a lo visto en
4T17, las perspectivas econdmicas, de acuerdo con el FOMC, se han fortalecido.
Asimismo, su percepcion respecto al momento en que la inflacién alcanzard el 2%
parece haberse adelantado. Ven una desaceleracion de la actividad econdmica
en 1T18, pero consideran que las perspectivas econdmicas se han fortalecido. Por
su parte, el dot-plot mantuvo la expectativa de tres alzas en 2018. En linea con
nuestra expectativa, la grdfica sigue mostrando que los miembros del Fed estiman
que serd apropiado subir tres veces la tasa de referencia durante el 2018, como lo
hacia la Ultima actualizacion de esa grafica hecha en diciembre, aungue serdn
mds agresivos en 2019 y 2020 de lo anticipado previamente. En este contexto,
esperamos que el FOMC incremente la tasa de referencia en dos ocasiones mds
durante lo que resta del ano. En nuestra opinidn, el comunicado mostrd un tono
hawkish en linea con lo que habiamos visto el comunicado previo y esperamos
que el Fed siga con su ciclo gradual de alza en tasas, elevando nuevamente la
tasa de referencia en su préxima reunidon que cuente nuevamente con
comunicado, con actualizaciéon del marco macroecondmico y con conferencia
de prensa por parte de Jerome Powell, lo que ocurrird en junio.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econdmica
Producto interno bruto* 4T17 % tit 2.8 2.7 2.7 25
Produccion industrial Feb % m/m 1.0 0.3 04 0.2
Pedidos de bienes duraderos Feb % m/m 3.1 1.7 1.6 -3.5
Ex. transporte Feb % m/m 1.2 0.6 0.5 0.2
ISM manufacturero Feb indice 60.8 58.5 58.7 59.1
ISM no manufacturero Feb indice 59.5 59.6 59.0 59.9
Consumo
Gasto consumo real Ene % m/m 0.1 0.2 0.1 0.2
Ventas menudeo Feb % m/m 0.1 0.3 0.3 0.1
Confianza del consumidor UM Mar indice 102.0 102.0 102.0 99.7
Confianza del consumidor CB Mar indice 127.7 131.2 131.0 130.0
Empleo
Creacion de empleo Feb Miles 313 221 205 239
Tasa de desempleo Feb % 4.1 4.0 4.0 41
Inflacion
Deflactor del PCE Ene % ala 1.7 1.7 1.7 1.7
Subyacente Ene % ala 1.5 1.5 1.5 1.5
Precios al consumidor CP/ Feb % ala 2.2 2.2 2.2 21
Subyacente Feb % ala 1.8 1.8 1.8 1.8
Precios productor Feb % ala 2.8 - 2.8 2.7
Subyacente Feb % ala 25 - 2.6 2.2
Importacion Feb % ala 35 - 35 34
Sector Externo
Balanza comercial Ene mmd -56.6 - -55.0 -53.9
Sector Residencial
Inicios de construccion Feb Miles 1,236 - 1,290 1,329
Permisos de construccion Feb Miles 1,321 - 1,320 1,377
Ventas de casas existentes Feb Millones 5.54 - 5.40 5.38
Ventas de casas nuevas Feb Miles 618 - 620 622
Indice S&P/Case-Shiller Ene % ala 6.4 6.3 6.2 6.3

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 2.3 2.7 24 2.3 29 2.8 2.8 2.6 2.6 24 25
Desempleo 4.1 39 38 42 41 4.0 4.0 4.0 39 39 3.8
Deflactor subyacente del PCE 15 1.7 1.8 14 15 1.6 1.7 1.8 1.7 18 1.9
Tasa Fed funds 1.375 2.125 2.875 1.125 1.375 1.625 1.875 1.875 2125 2.375 2.625

Fuente: Bloomberg y Banorte

el



Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

Juan Carlos Garcia
Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com

Eurozona y Reino Unido-

La agenda progresa a un ritmo muy
moderado

Las autoridades en Estados Unidos anunciaron que la Unién Europea estard exenta de
la imposicion de los aranceles al acero y al aluminio por parte de Estados Unidos. En
este contexto, los lideres de la Unidn Europea destacaron que esta exencidén debe
ser permanente y no como ahora temporal, ya que sélo se ha extendido hasta el 1
de mayo.

El ECB tendrd reunion de politica monetaria el 26 de abril. Cabe recordar que en su
Ultima reunién de politica monetaria, el ECB mantuvo sin cambios sus tasas de
referencia y su programa de compra de activos. El comunicado elimind la frase
donde decia que el banco centfral se comprometia a incrementar el estimulo a
través de su programa de compra de activos en términos de tamano y/o duracion
en caso de ser necesario. La decisién de eliminar la frase fue undnime. Lo anterior da
un sesgo mds hawkish a la postura del ECB. Ahora estamos a la espera de la
publicacién de las minutas de dicha reunién, mismas que se dardn a conocer el
proximo 12 de akboril, previo a la siguiente reunidn de politica monetaria del ECB que
serd el 26 de abril, en la que no esperamos cambios en cuanto al programa de
compra de activos ni las tasas de interés de referencia. En nuestra opinidn, el ECB
pondrd fin al programa de QE en septiembre, mientras que el primer incremento en
la tasa de referencia podria darse en 2019, con mayores probabilidades en la
segunda mitad del ano

Consideramos que el BoE elevard la tasa de referencia en 25pb durante la préxima
reunion del mes de mayo. En nuestra opinidon, en su Ultima reunidon de politica
monetaria, el Banco de Inglaterra no fue explicito en que el siguiente incremento en
la tasa se dard en mayo. Sin embargo, la autoridad monetaria recalcd que los
mercados ya tienen incorporado ese movimiento de alza de 25pb en la reunidén de
mayo en un 90%. En nuestra opinién, la decisién de llevar a cabo este incremento
estaria  fundamentada en tres factores principalmente, los cuales fueron
mencionados por la autoridad monetaria en el comunicado y las minutas: (1) El
rdpido aumento que se ha observado en los salarios nominales, que ya se ubican en
2.8% anual hasta enero, lo que probablemente representard ya un crecimiento de
los salarios reales a partir de febrero, con las implicaciones positivas centradas en el
consumo privado; (2) el inicio en la convergencia de la trayectoria de la inflacion al
objetivo, a pesar de que no se alcanzard una cifra de 2% en el corto plazo; y (3) el
progreso moderado que hemos observado en las negociaciones del Brexit, con lo
cual se ha disipado parte de la incertidumbre en esa economia.

Avances en torno al Brexit. Los negociadores britdnicos y de la Unidn Europea
acordaron que el periodo de transicion tras la salida formal del bloque del Reino
Unido en marzo del proximo ano sea de 21 meses. Sin embargo, éste no es el paso
final, alun falta un acuerdo mds amplio sobre la salida del Reino Unido que finalizard
este ano, siendo el tema de la frontera con Irlanda del Norte el mds dlgido de los
temas pendientes. Entre los temas sobre los que todavia habia controversia, el
gobierno britdnico cambid su postura, lo que permitié llegar a un acuerdo, y aceptd
que los ciudadanos de la Unidn Europea que lleguen a Gran Bretana durante el
periodo de fransicién tengan los mismos derechos que los que ya estdn en el pais.
Por su parte, en lo que se refiere al tema de la frontera con Irlanda, el tema principal
de la controversia tiene que ver con si permanecerd o no la unién aduanera.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto intemo bruto 4T17 % tit 0.6 0.6 0.6 0.7

PMI compuesto Mar indice 55.3 55.3 55.3 571

Produccion industrial Ene % m/m -1.0 -1.0 05 0.4
Consumo

Ventas menudeo Ene % m/m 0.1 0.1 0.1 -1.0

Confianza del consumidor Mar indice 0.1 0.1 0.1 0.1
Empleo

Tasa de desempleo Ene % 8.6 8.6 8.6 8.6
Inflacion

HICP Feb % ala 1.1 1.2 1.2 1.3
Sector Externo

Balanza comercial Ene mme 19.9 - 225 232

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Feb % -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 25 21 2.6 2.7 2.7 25 24 2.3 22 22
Tasa de desempleo 8.7 8.4 8.4 9.0 8.7 8.6 8.6 8.4 8.3 8.2 8.0
Inflacion 14 14 1.7 14 14 1.3 14 15 15 1.6 15
Tipo de cambio EUR/USD 1.20 1.29 1.35 1.18 1.20 1.24 1.26 1.25 1.29 1.30 1.34
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Tensiones comerciales con EE.UU. podrian
reducirse hacia adelante

Donald Trump amenazé con imponer aranceles a varios productos provenientes
de China. Luego de que Trump decidiera firmar los aranceles para las
importaciones de acero y aluminio, los cuales no impactan de manera
considerable al comercio con China, la administracién de Trump aseverd que
impondria tarifas que representan alrededor de 50mmd sobre algunos bienes. Lo
anterior tiene su origen en que EE.UU. alega que hay un robo de propiedad
intelectual de China en materia de tecnologia.

Sin embargo, las autoridades chinas no responderian con aranceles. La reaccion
natural a aranceles unilaterales es la imposicion de otras medidas restrictivas con
el socio comercial en cuestion. Pero en esta ocasion, los oficiales chinos se han
mostrado tolerantes y abiertos al cambio. La economia china comenzd hace
varios anos su transicién a una economia de mercado, pero aun contiene varias
medidas de control. El premier y el vice premier buscarian medidas para abrir mds
a su economia, incluyendo una serie de reformas, al igual que el nuevo
gobernador del banco centfral. Cabe recordar que China ya tenia como
propdsito aumentar el volumen de operacion del yuan, depurar las hojas de
balance de los bancos, generar mayor productividad y crecer el tamano de los
mercados financieros. En este contexto, se estarian alineando los intereses con
EE.UU. por lo que la probabilidad de una guerra comercial entre ambos paises se
ha reducido. El Secretario del Tesoro Mnuchin espera poder llegar a un acuerdo
con ese pais, de tal manera que el crecimiento global sincronizado no se pierda.
Sin embargo, hay algunos analistas que piensan que si China se abre demasiado
no serd un estabilizador de los mercados financieros globales, ya que estaria
infegrado y la volatilidad y los movimientos podrian ser mds violentos.

Se aprobd una reforma constitucional que permitird a Xi Jinping permanecer en el
poder de manera indefinida. En la celebracién anual del Congreso Nacional
Popular, los legisladores chinos votaron a favor de eliminar el limite de dos
mandatos de cinco anos para el Ejecutivo, con un porcentaje de 99.8%. Cabe
recordar que este limite habia sido impuesto como medida precautoria para
evitar un gobierno tan largo como el de Mao Tse-Tung. Si bien los casos de estos
dos dirigentes podrian ser comparables, se argumenta que Mao Tse-Tung se
enfrentaba a una oposicion mds fuerte de la que actualmente encara Xi Jinping.
Consideramos que esto generard una todavia mayor influencia del Partido
Comunista sobre el rumbo del gigante asidtico. Por lo pronto, ya se presentd un
plan de reestructuracién gubernamental, en la que se contemplan cambios en las
dreas de regulacion, finanzas y medio ambiente. Esto causard una mayor
eficiencia, aunque no significard una reduccién en el tamano del gobierno.

Los reportes del desempeno de la demanda interna y externa en enero y febrero
fueron positivos. La produccién industrial se acelerd de manera considerable, al
igual que la inversion fija bruta, aunque las ventas al menudeo resultaron por
debajo de lo observado en los Ultimos meses. Sin embargo, es probable que los
PMIs de marzo se vean impactados a la baja por las amenazas comerciales de
EE.UU. Hacia adelante, consideramos que el consumo seguird mostrando fortaleza
y seguird siendo el principal catalizador del crecimiento econdémico, para el que

esperamos un avance de 6.8% en 1T18.
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Indicadores economicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 4T17 % ala 6.8 6.8 6.7 6.8
Produccién industrial Feb % ala 72 6.2 6.2 6.6
Ventas menudeo Feb % ala 94 10.1 10.0 10.2
Inversion fija bruta Feb % ala 7.9 71 7.0 7.2
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Feb % ala 29 25 25 1.5
Precios productor Feb % ala 37 - 3.8 43
Sector Externo
Balanza comercial Feb mmd 33.8 - 5.7 20.6
Exportaciones Feb % ala 445 - 11.0 11.2
Importaciones Feb % ala 6.3 - 8.0 36.8
Encuestas sectoriales
PMI manufacturero (Caixin) Feb indice 516 - 513 515
PMI no manufacturero (Caixin) Feb indice 54.2 - 543 54.7
PMI compuesto (Caixin) Feb indice 533 - - 53.7
PMI manfuacturero Feb indice 50.3 - 511 51.3
PMI no manufacturero Feb indice 544 - 55.0 55.3

Principales estimados de la economia de China

, & ¢

2017 2018 2019
2017 2018p  2019p 3T 41 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.9 6.6 6.3 6.8 6.8 6.7 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3
Tasa de desempleo 3.9 41 41 4.0 3.9 4.0 4.0 4.0 41 41 41
Inflacion 16 2.3 24 16 1.8 2.3 2.3 24 24 2.2 2.3
Tasa de referencia 435 435 435 435 435 4.35 435 435 4.35 4.35 4.35

Fuente: Bloomberg y Banorte



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

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 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 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
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 algin 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, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los
servicios que presta banca de inversion o de cualquier ofra de sus dreas de negocio, por parte de companias
emisoras o 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 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 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 cdlculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias
generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andlisis de
multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier ofro método que pudiese ser aplicable en cada caso
especifico conforme a la 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 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 autorizaciéon escrita por parte de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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