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Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.6 3.7 3.7 3.7 3.8 35 35 35 35
EU 2.2 2.8 2.5 23 25 26 29 3.0 2.8 2.7 24
Eurozona 25 2.0 1.7 2.8 2.7 24 2.2 1.7 1.7 1.7 1.7
Reino Unido 1.7 13 15 1.8 14 1.1 1.2 15 13 15 15
China 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.5 6.4 6.4
Japén 1.7 1.0 11 2.0 1.9 1.1 14 0.3 11 15 1.3
India 6.3 75 74 6.3 7.0 7.7 8.2 71 71 7.3 74
Rusia 1.6 1.7 1.6 2.2 0.9 1.3 1.9 1.3 2.2 1.8 1.3
Brasil 1.1 1.3 2.3 14 2.2 12 0.9 1.3 1.7 1.9 2.3
México 21 21 1.8 15 15 12 2.6 25 21 1.9 1.7
Fuente: Banorte
V4 ° v °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1TP 2
PIB Real 22 29 24 2.8 2.3 22 42 35 25 13 2.8
Consumo Privado 25 2.7 2.7 22 39 0.5 38 36 3.6 2.0 20
Inversion Fija 48 55 38 26 6.2 8.0 6.4 14 6.0 33 36
Inversion no Residencial (IC**) 53 7.0 43 34 48 1.5 8.7 25 73 34 3.4
Inversion Residencial 33 0.0 15 -0.5 111 -34 -1.3 -2.6 -1.6 3.0 45
Gasto de Gobierno -0.1 1.6 19 -1.0 24 1.5 25 2.6 21 16 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 43 34 35 6.6 3.6 9.3 -44 59 39 3.6
Importaciones de Bienes y Servicios 46 4.8 42 2.8 11.8 3.0 -0.6 9.2 6.1 32 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 2.2 21 2.2 21 24 29 2.3 22 21 21
Subyacente (% anual) 1.8 24 1.6 1.7 1.8 2.1 2.3 22 24 1.6 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 4.1 3.5 3.0 42 41 4.1 4.0 37 35 4.0 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 182 215 181 142 221 218 217 190 234 189 171
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
° ° 7po °
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Camblo en pun tos .base Préxima Proxml_o cambio Estimado para fines de:
en los ultimos: estimado
. . . Puntos
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha base 1718 2718  3T18  4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) -25 -50 -375 12-Dic 6.50 6.50 6.50 6.50
Estados Unidos Fondeo FED 2.125 +25pb (Jun 18) 25 50 75 19-Dic Dic 18 +25pb 1.625 1.875 2.125 2.375
México Tasa de referencia 7.75 +25pb (Jun 18) 25 50 75 20-Dic Dic 18 +25pb 7.50 7.75 7.75 8.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 20-Dic 0.50 0.50 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 13-Dic 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 20-Dic -0.1 -0.1 0.1 -0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Diciembre: Algunas definiciones importantes antes-.”
de que termine el aho -

Delia Paredes La Cumbre del G20 en Argentina ha dado un respiro femporal a los inversionistas. Si
Director Ejecutivo Andlisis bien el comunicado conjunto del grupo no contiene compromisos concretos en
Econdémico cuestiones clave como comercio y clima, el optimismo viene por la tregua temporal
delia.paredes@banorte.com . . . ; .

enfre EE.UU. y China en materia de comercio. Ambos paises acordaron negociar, en
los préximos tres meses, temas relacionados con a transferencia de tecnologia, la
protecciéon de propiedad intelectual y ofras barreras no arancelarias que impiden el
acceso de EE.UU. a los mercados de China. Estados Unidos se ha comprometido a no
incrementar los aranceles de 10% a 25% sobre 200mmd de importaciones
provenientes de China. Si bien este acuerdo es un paso en la direccién correcta,
todavia existe el riesgo de que las negociaciones lleguen a buen puerto. Entre otros,
el préximo 19 de diciembre el Departamento de Comercio concluird la consulta
sobre la posible imposicion de confroles a la exportacidn de ‘“tecnologias
emergentes”. Adicionalmente se impusieron sanciones a companias de tecnologia
china como Fujian Jinhua mientras que se empezd a implementar una nueva ley que
refuerza al Comité de Inversién Extranjera en EE.UU., cuyo objetivo principal es revisar

la naturaleza de la inversién de China en el pais.

Adicionalmente, los recientes comunicados del Fed sugieren que, si bien es muy
probable que el FOMC suba la tasa de los Fed funds en su reunién del 19 de
diciembre, hacia delante no queda muy claro cudl serd el camino que seguird la
politica monetaria en términos de alzas de tasas en los préximos anos. Los discursos
de miembros del Fed, parficularmente por parte de los miembros del Consejo del
FOMC, han suavizado su retérica hawkish apuntando a que es muy probable que el
comité se muestre cada vez mds dependiente de los datos a la hora de tomar la
decision de continuar con el alza de tasas, toda vez que los Fed funds estdn cada
vez mds cerca de su nivel neutral. Por su parte, consideramos que el ECB terminard
con el programa de compras de activos este diciembre, aunque no moverd las tasas
de interés hasta mediados del aino que entra, toda vez que los indicadores apuntan
a una moderacién en el ritmo de crecimiento de la Eurozona, Alemania en particular.

Mientras tanto, el Reino Unido acordd con la UE un plan para su salida el proximo 29
de marzo de 2019. Theresa May tratard ahora de pasar dicha propuesta en el
Parlamento britdnico el proximo 11 de diciembre. Consideramos que existe una baja
probabilidad de que la propuesta sea aprobada ya que hasta 100 parlamentarios
del Partido Conservador -de la primer ministro-, han dicho que votardn en contra a lo
qgue hay que anadir los votos del partido unionista DUP, los del partido laborista, entre
otros. Cabe mencionar que May requiere de 320 de los 650 votos de la Cdmara de
los Comunes para poder seguir adelante. Esto incrementa el riesgo de una salida sin
acuerdo, con el consecuente impacto negativo sobre los mercados financieros
internacionales, asi como la posibilidad de una caida del gobierno de Theresa May, y
la posibilidad de un nuevo referéndum.

En México, estamos atentos a las primeras acciones del nuevo gobierno, en particular
a la presentacion del Paquete Econdmico 2019, asi como a la decision de Banxico el
préximo 20 de diciembre, un dia después del anuncio del FOMC.

3

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Crecimientoecondmico e inflacion

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EE.UU. 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 econémicas 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  El escenario en el Reino Unido estara dominado por la negociacion del Brexit. 6 meses
Unido Esperamos una ligera desaceleracién 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 inflacién 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
EE.UU. 13-Dic-2017  29-Dic-2018 Alta  El Fed incrementar la tasa una vez méas 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  EIBoE 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 tendra 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 9 meses

alzas de tasas en el futuro. Consideramos que Banxico subira la tasa de
referencia por lo menos una vez mas en diciembre para ubicarla en 8.25%



Atentos a las primeras acciones del nuevo gobierno y a.”

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andilisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA
Economista Senior, México
juan.alderete.macal@banorte.com

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

la Ultima decision del ano de Banxico

Paquete econdmico 2019. Con la llegada de la nueva administracion el pasado 1°
de diciembre, empieza una etapa de definiciones importantes, como es el caso
cada vez que se inicia un nuevo ciclo. Los participantes de los mercados van a
estar muy atentos a estas definiciones, en particular, a la presentacion del
Paquete Econdmico 2019, el cual, como cada ano incluye (1) Los Criterios
Generales de Politica Econdmica, en donde se presentan los supuestos
macroecondmicos mds importantes para la elaboracion del presupuesto; (2) la
Ley de Ingresos, que debe ser aprobada por ambas cdmaras en el Congreso y (3)
el Presupuesto de Egresos, cuya aprobacion es una facultad exclusiva de la
Cdmara de Diputados. Cabe mencionar que este proceso deberd correr desde el
15 de diciembre -fecha en la que a mds tardar el gobierno debe presentar la
propuesta-, y el 31 de diciembre de 2018. En este senfido, consideramos que la
nueva administracién se ha mostrado reiteradamente comprometida con
mantener las finanzas publicas sanas por lo que esperamos que el paguete antes
mencionado refleje dicha promesa.

Esperamos que Banxico incremente 25pb la tasa de referencia. Mientras tanto,
después de los Ultimos comunicados de Banxico -el Informe Trimestral de 3T18 vy las
minutas de la reunién de la Junta de Gobierno del 15 de noviembre-,
consideramos que es posible que la autoridad monetaria incremente la tasa de
referencia una vez mds el préximo 20 de diciembre para cerrar el afo en 8.25%. Si
bien consideramos que la autoridad monetaria estd cada vez mds reacia a subir
tasas, nuestra expectativa de un alza mds se fundamenta en el hecho de que: (1)
Se revisaron al alza los prondsticos de inflacidon para el corto y el mediano plazo,
ubicdndose por encima del objetivo de Banxico en todo 2019; (2) la persistencia
de los comentarios respecto al panorama mds deteriorado para los precios,
incluyendo la resistencia de la inflacion subyacente para mantener su tendencia
a la baja y afectando la velocidad de convergencia al objetivo; (3) la discusidon
sobre los riesgos al proceso de formacion de precios en el corto y mediano plazo;
y (4) el entorno alfamente incierto, fanto por factores externos como internos.

En este contexto, las minutas de la Ultima reunién de Banxico revelaron que al
menos tres miembros consideraron la posibilidad de un alza de la tasa de
referencia en una magnitud de 50pb, aunque solo Irene Espinosa votd a favor de
un movimiento en este sentido. En nuestra opinion, la principal preocupacién estd
en la necesidad de reforzar la postura monetaria para el cumplimiento de la
convergencia de la inflacion a su objetivo, sobre todo en un contexto todavia
muy incierfo y con un impacto negativo de factores tanto ciclicos como
estructurales. A su vez, estos Ultimos podrian tener implicaciones para la inflacion y
el crecimiento no solo en un horizonte de corto plazo, sino también en el mediano
y largo plazo. Ante esta situacion, el banco central podria estar en la necesidad
de reforzar aun mds su postura monetaria, incluso con una mayor independencia
relativa de las condiciones ciclicas de la economia.
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Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 3T18 Yala 25 2.7 26 26
Actividad econémica (IGAE) Sep %ala 2.1 32 28 1.8
Produccion industrial Sep %ala 1.8 1.6 1.8 0.3
Produccién manufacturera Sep %ala 25 2.2 2.0 22
Inversion fija bruta Ago %ala 24 04 0.0 5.0
Consumo
Ventas menudeo Sep %ala 41 4 4.0 39
Empleo
Creacion de empleo formal Oct Miles 163.2 - - 129.5
Tasa de desempleo Oct % 3.2 33 34 33
Inflacion
Total Oct %ala 49 4.9 49 5.0
Subyacente Oct %ala 3.7 3.7 - 3.7
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd -2,936 -1,740 -1,500 -194
Exportaciones Oct %ala 12.6 1.9 - 12.0
Importaciones Oct %ala 13.7 7.8 - 6.4

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 35
Inflacion 6.8 48 35 6.4 6.8 5.0 46 5.0 48 42 37
Tipo de cambio (fin de periodo) 1966 2050 2250 1825 1966 18.12 19.91 18.71 20.50 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



Esperamos un alza de 25pb en la tasa de los Fed funds

Delia Paredes

Director Ejecutivo Andlisis
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Estados Unido’s,

Alza de tasas en diciembre... Las comunicaciones mds recientes del Fed dejan
claro que el escenario justifica un incremento de estas en diciembre para ferminar
el ano en niveles entre 2.25%-2.5%, ante una perspectiva favorable de las
condiciones econdmicas, tanto en lo que se refiere al consumo de las familias
como al mercado laboral.

...No obstante, a medida que nos acercamos a la tasa nevutral, la evaluacién de
las condiciones serd cada vez mds dificil. Si bien el mercado descuenta con mds
de 80% de probabilidad el alza de diciembre, hacia delante empieza a haber
cierto grado de incertidumbre, sobre todo porque percibimos cierta divergencia
entre los miembros del FOMC acerca del futuro del proceso de normalizacién. En
las minutas de la reunidn de noviembre unos pocos miembros expresaron su
incertidumbre acerca del momento en que se podrian dar dichos incrementos,
mientras que un par mds considerd que la tasa ya estaba cerca de su nivel
neutral. No obstante, en general, el énfasis estuvo en el hecho de que las
decisiones se estdn tornando cada vez mds dependientes de los datos y que la
politica monetaria no sigue un curso predeterminado. En este contexto, el FOMC
indicé que seria apropiado en las siguientes reuniones hacer una transicién en el
lenguaje del comunicado en el que se haga mucho mds énfasis en la evaluacion
de la perspectiva econdmica vy politica, lo que daria al comité flexibilidad para
reaccionar a los cambios en las circunstancias econdmicas.

En nuestra opinién, el Fed subird tasas en diciembre y continuard con la
normalizacién de las condiciones monetarias en 2019. Como ya hemos
mencionado, a medida que nos acercamos al nivel neutral de la fasa de
referencia, la incertidumbre sobre el futuro de la tasa se incrementard, sobre todo
anfe la divergencia de estimados sobre esta tasa -considerada como aquel nivel
de tasa que ni estimula ni restringe la actividad econdmica-, que segun el dot plot
de septiembre se ubica entfre 2.5% y 3.5% con la mediana de estimados en 3%.
Esto implica que, del nivel actual (2.125%), con tres alzas mds de 25pb cada una,
la tasa de referencia se ubicaria en 2.875%.

De esta manera, consideramos la perspectiva para la economia norteamericana
sigue siendo positiva, por lo que seguimos pensando que el Fed subird la tasa de
referencia en 25pb en diciembre y en dos ocasiones mds (25pbs) en la primera
mitad del ano, sin descartar la posibilidad de una tercera alza de la misma
magnitud en 2519, si las condiciones lo permiten, lo que implica un nivel de 3.125%
nivel marginalmente restrictivo ftomando una tasa neutral de 3%. En este contexto,
hay que tener en cuenta que los riesgos geopoliticos hacia delante son todavia
altos, entre otros, el proceso del Brexit asi como la negociacion comercial con
China, como ya hemos mencionado anteriormente.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto* 3718 % t 35 34 35 42
Produccién industrial Oct % m/im 0.1 041 0.2 0.2
Pedidos de bienes duraderos Oct % m/m 4.4 2.4 24 0.1
Ex. transporte Oct % m/im 0.1 041 0.1 0.6
ISM manufacturero Nov indice 59.3 57.6 57.5 57.7
ISM no manufacturero Oct indice 60.3 59.3 59.0 61.6
Consumo
Gasto consumo real Oct % m/m 0.4 0.3 0.2 041
Ventas menudeo Oct % m/m 0.8 0.8 0.5 0.1
Confianza del consumidor UM Nov indice 97.5 98.3 98.3 98.6
Confianza del consumidor CB Nov indice 135.7 135.7 135.7 137.9
Empleo
Creacion de empleo Oct Miles 250 197 200 118
Tasa de desempleo Oct % 3.7 3.7 3.7 3.7
Inflacion
Deflactor del PCE Oct % ala 2.0 21 21 2.0
Subyacente Oct % ala 1.8 1.9 19 1.9
Precios al consumidor CP/ Oct % ala 2.5 24 25 2.3
Subyacente Oct % ala 21 21 2.2 2.2
Precios productor Oct % ala 29 - 25 2.6
Subyacente Oct % ala 2.6 - 2.3 25
Importacion Oct % ala 35 - 3.3 31
Sector Externo
Balanza comercial Sep mmd -54.0 - -53.6 -53.3
Sector Residencial
Inicios de construccion Oct Miles 1,228 - 1,228 1,210
Permisos de construccion Oct Miles 1,265 - 1,260 1,270
Ventas de casas existentes Oct Millones 5.22 - 5.20 5.15
Ventas de casas nuevas Oct Miles 544 - 575 597
Indice S&P/Case-Shiller Sep % ala 5.2 - 5.2 55

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2017 2018
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 41 4.0 37 35 39 38
Deflactor subyacente del PCE 15 21 2.2 14 15 1.6 19 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 - 7"

Importantes definiciones para la region al fin '

de 2018 -

Esperamos decisiones importantes para la regién de cara al nuevo ano. Destacamos

Delia Paredes o las siguientes decisiones principalmente: (1) El voto en el parlamento britdnico sobre
Egg%%gicunvo Analisis el Brexit; (2) el relevo de Angela Merkel al frente del CDU; y (3) la decision del ECB de
delia.paredes@banorte.com terminar el programa de compras de activos. En el primer caso, Theresa May estd en

proceso de que el parlamento apruebe el acuerdo de salida de la UE el proximo 11
Katia Goya de diciembre, el cual consideramos que tiene una baja probabilidad sea aprobado,
Economista Senior, Global ya que no cuenta con el apoyo suficiente para ello. En nuestra opinién, un ‘no’ del

katia.goya@banorte.com . . . .
parlamento incrementa el riesgo de una salida sin acuerdo, con el consecuente

impacto negativo sobre los mercados financieros, asi como la posibilidad de una
caida del gobierno de Theresa May vy la posibilidad de un nuevo referéndum. En este
contexto, la reciente decision de la Corte de Justicia Europea en el sentido de que el
Reino Unido puede revocar unilateralmente la nofificacion de la intencion de
retirarse de la UE reduce las posibilidades de que Theresa May pase el acuerdo por el
parlamento y aviva el debate sobre la posibilidad de un segundo referéndum sobre
el tema.

Cambio de estafeta en el partido Unién Demécrata Cristiana en Alemania. El proximo
7-8 de diciembre, el partido que actualmente lidera Angela Mekel (CDU) elegird a un
nuevo lider. Esta decision se da en un contexto en el que el CDU se enfrenta a niveles
de apoyo histéricamente bajos y un electorado dividido, en el que los votantes mds
conservadores estdn empezando a voltear hacia el partido euroescéptico conocido
como Alternativa para Alemania (AfD). El CDU deberd decidir si se mantiene como
partido de centro que apoya el estado de bienestar, una posicion liberal en cuanto
a la politica de inmigracion, pro- Europa, o moverse a una posicion mds
conservadora. Hay tres candidatos para suceder a Mekel: (1) Annegret Kramp-
Karrenbauer (AKK), quien tiene el apoyo de la actual canciller, proveniente del ala
mds liberal del partido; (2) Friedrich Merz, quien fue lider del CDU en el parlamento a
inicios del 2000 y quien probablemente moveria el partido hacia la derecha, aunque
es un convencido de que Alemania debe ser mds receptivo a la hora de considerar
ideas para fortalecer Europa; vy, finalmente, (3) Jens Spahn, ministro de salud. La
elecciéon del préximo lider es importante ya que en buena medida determinard
cudnto tiempo mds podria Merkel permanecer como canciller y, por lo tanto, la
duracion de la actual de la coalicién de gobierno.

Esperamos que el ECB concluya el programa de compras de activos. El préximo 13
de diciembre, se anunciard la Ultima decision del ano de la autoridad monetaria
europea. Esperamos que anuncie el fin del programa de compras de activos,
aunque reiterard que continuard todavia reinvirtiendo la posiciéon actual todavia por
un tiempo mds o menos largo, mientras que seguimos esperando que no mueva las
tasas de referencia sino hasta por lo menos mediados del ano que enfra. En nuestra
opinion, si bien el ECB mantendrd su tendencia hacia la normalizacién de las
condiciones monetarias, el escenario de crecimiento presenta algunos riesgos
importantes a la baja, entre los que se encuenfran medidas proteccionistas que
debilitan la demanda externa, asi como riesgos especificos provenientes del Brexit y
de ltalia, entre otros. De esta manera, no podemos descartar que el ECB utilice algun
instrumento de politica no convencional para apuntalar al sistema bancario, como
seria el caso de un nuevo programa de operaciones de financiamiento a largo plazo
con objetivo especifico (conocidas como TLTRO), que tienen como objetivo
promover el crédito al sector privado.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto inteno bruto 3718 % t 0.2 0.4 0.2 0.4

PMI compuesto Nov indice 524 - 524 53.1

Produccién industrial Sep % m/m -0.3 - -0.4 141
Consumo

Ventas menudeo Sep % m/im 0.0 0.1 0.1 0.3

Confianza del consumidor Nov indice -39 -3.9 -3.9 2.7
Empleo

Tasa de desempleo Oct % 8.1 8.0 8.0 8.1
Inflacion

HICP Nov % ala 20 20 20 22
Sector Externo

Balanza comercial Sep mme 134 - 16.3 16.8

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Nov % -0.4 04 -0.4 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 2.5 2.2 21 2.8 2.8 2.4 2.2 1.7 1.7 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 14 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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Tregua con EE.UU. no garantiza -
necesariamente un acuerdo

Lideres acuerdan un periodo de tres meses para negociar. Como ya hemos
comentado, EE.UU. y China acordaron un cese al fuego temporal de 90 dias para
negociar temas comerciales. El gobierno de Trump se ha comprometido a no
incrementar los aranceles de 10% a 25% sobre 200mmd de importaciones
provenientes de China, mientras que el hecho de que no haya ningun
comunicado oficial de parte del gobierno de este Ultimo ha puesto algo nerviosos
a los mercados. En este contexto, consideramos que las pldticas se centrardn en
temas relacionados con transferencia de tecnologia, propiedad industrial y otfras
barreras no arancelarias, con el viceprimer ministro, Liu He -uno de los principales
asesores del Primer Ministro, Xi Jinping, en materia econdmica y de comercio-,
visitando Washington a mediados del mes.

Si bien consideramos que este acuerdo es un paso en la direccién correcta,
todavia existe el riesgo de que las negociaciones lleguen a buen puerto. En
nuestra opinidn, 90 dias es un periodo demasiado corto para resolver los temas
sustanciales de la relacidon entre ambos paises. Adicionalmente, consideramos
gue China estard negociando bajo una intensa presién ya que, entre ofros, el
proximo 19 de diciembre el Departamento de Comercio concluird la consulta
sobre la posible imposicion de contfroles a la exportacion de “tecnologias
emergentes”. Mds aun, EE.UU. impuso sanciones a companias de tecnologia
china como Fujian Jinhua mientfras que se empezd a implementar una nueva ley
que refuerza al Comité de Inversion Extranjera en EE.UU., cuyo objetivo principal es
revisar la naturaleza de la inversién de China en el pais.

Por lo pronto, el impacto econémico todavia no es claro. Los datos de actividad
econdmica en octubre resultaron mejor a lo anficipado, con la produccién
industrial se expandid 5.9%, por encima de lo esperado y explicado por una
demanda externa mds fuerte, con las exportaciones arriba 14.7% anual. Por su
parte, la inversion fija bruta se expandid 5.7% en los primeros 10 meses del aio, lo
que implicd un incremento de 8% en octubre, por encima del 6% observado en el
mes anterior. No obstante, hacia delante es muy probable que la economia de
China confinle moderdndose a medida que el impacto de los aranceles
empiece a sentirse. Hasta ahora, el dinamismo de las exportaciones es probable
que haya respondido a compras adelantadas por parte de compradores
estadounidenses, mienfras que las importaciones de China, provenientes de
EE.UU., se han desacelerado fuertemente. Entre ofros, ademds de los aranceles, es
muy posible que esta caida se explique por un redireccionamiento de las compras
gubernamentales a otros paises. En este contexto, los resultados mds recientes de
las encuestas PMI ubican al sector manufacturero muy cerca de los 50pts, que
representa el umbral entre un sector en expansidén o en contfraccion.

1

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores economicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto* 3T18 % ala 6.5 6.7 6.6 6.7
Produccién industrial Oct % ala 59 - 58 58
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 25 - 25 25
Precios productor Oct % ala 3.3 - 33 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 534 - 53.8 53.9

Principales estimados de la economia de China

a0 o

2017 2018 2019
2017 2018p  2019p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp p
Producto interno bruto 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.5 6.4 64
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, Katia Celina Goya
Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos,

Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia
Herndndez, Hugo Armando Goémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza

Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores
Serrano, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte
Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia
Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinidon personal sobre la(s) compania(s) o
empresda(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

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

compensacién distinta a la de Grupo Financiero distribucion.
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestaciéon de nuesiros

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 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, 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 andlisis 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 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 analistas utilizan una combinaciéon 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 cotiza. 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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