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Prondsticos Crecimiento Global

2015 2016 2017
%, var. anual 2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3T 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 19 22 19 16 13 1.7 2.0 2.0 2.2
Eurozona 2.0 1.7 14 2.0 2.0 1.7 1.7 1.7 1.5 13 14
Reino Unido 22 2.0 11 19 17 18 2.0 22 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 1.2 09 1.0 2.1 1.1 0.4 0.9 1.1 1.6 1.2 1.0
India 7.2 76 7.0 76 7.2 79 7.1 73 6.0 6.9 76
Rusia 3.0 05 1.0 3.7 38 12 06 04 03 06 08
Brasi 38 -36 03 45 5.8 54 36 29 19 02 03
Mexico 26 20 11 238 25 23 26 20 13 02 09
Fuente: Banorte-Ixe
V 4 ° 7 °
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 1.6 1.9 2.0 0.9 0.8 14 35 2.0 13 19
Consumo Privado 3.2 2.7 2.7 2.7 2.3 1.6 43 3.0 20 1.6 2.2
Inversion Fija 4.0 0.7 1.3 5.7 -0.2 0.9 -11 0.1 0.7 1.7 20
Inversién no Residencial (IC**) 21 -04 0.9 39 -3.3 34 1.0 14 17 14 1.2
Inversion Residencial 1.7 4.8 3.2 12.6 115 7.8 -7 4.1 -2.0 2.0 3.2
Gasto de Gobiemo 1.8 0.8 13 1.9 1.0 1.6 1.7 0.8 0.9 1.0 1.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 0.7 2.3 -2.8 2.7 -0.7 1.8 10.0 2.0 3.0 3.2
Importaciones de Bienes y Servicios 46 0.8 34 1.1 0.7 -0.6 0.2 2.2 45 49 5.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 21 0.0 0.7 0.9 1.0 15 17 2.0 2.0
Subyacente (% anual) 1.7 2.3 2.3 19 21 2.2 2.2 2.2 23 2.3 2.3
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 58 4.7 46 51 5.0 5.0 49 5.0 47 4.7 4.7
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 229 181 175 192 282 196 146 212 168 190 185
*Las cifras subrayadas son prondsticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
V 4
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Can;l;;c;t:rm;: tos Préxima Pré);i;nﬁﬁlca:zr:bio Estimado para fines de:
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 13.75 -25pb (Nov 16) -50  -50 -50 11-Ene  Ene 17 -50pb 1325 1250 1200 11.25
Estados Unidos ~ Fondeo FED 0625  +25pb(Dic16) 25 25 25 1-Feb  Jun17 +25pb 0625 0875 0875 1.125
México Tasa de referencia 575 +50pb (Dic16) 100 150 250 9-Feb  Feb17 +50pb 625 675 675 725
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 25 25 25 2-Feb 025 025 025 025
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 5 19-Ene 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 -2 31-Ene 010 010 -010 -0.10

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Inicia la Era Trump "/
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El proximo 20 de enero Donald Trump tomard posesién como el presidente numero 45
Gabriel Casillas en Estados Unidos
Director General Adjunto Andlisis

Econdmico y Relacién con
Inversionistas

gabriel.casilas@banorte.com En la Eurozona, el foco de atencidn sigue en ltalia y la situacién de sus bancos

En México, la inflacién en enero se disparard a 4.2% anual de 3.3% por incremento en
el precio de las gasolinas

Delia Paredes

Eirector,EjeCU”VO Andilisis No hay fecha que no se cumpla y el proximo 20 de enero, Donald Trump tomard
conomico
delia.paredes@banorte.com posesidn como el presidente nimero 45 de los Estados Unidos. Su llegada oficial al

poder no estd exenta de incertidumbre, empezando con el hecho de que el
presidente electo no ha dado todavia a conocer su plan para salir de sus negocios y
evitar asi conflictos de interés. La expectativa es que pase la estafeta a sus familiares.
Otro tema es la ratificacién de varios miembros de su gabinete —todos los secretarios
deben ser ratificados por el Senado-, asi como las acciones especificas que seguird en
sus primeros 100 dias de mandato. Como hemos venido mencionando a lo largo de
nuestras publicaciones, pensamos que su atencidon estard centrada en pasar su plan
fiscal. A pesar de que el Congreso estd en manos del partido republicano, la
propuesta de este difiere de la del Presidente. Adicionalmente, veremos algunas
medidas protfeccionistas, tanfo directas —en la forma de aranceles-, como ofras
medidas como es la reduccidon de los incentivos de las empresas americanas para
invertir en el exterior o etiquetar a China como pais que manipula su fipo de cambio, lo
que abre la posibilidad de imponer medidas compensatorias.

En México, estaremos atentos a la publicacion del reporte de precios de la primera
quincena de enero, en la que se verdn reflejados los incrementos a los precios de la
gasolina anunciados por la Secretaria de Hacienda a finales del afio pasado. Nuestra
perspectiva es que la liberalizacion de los precios de la gasolina tendrd un impacto
sobre la inflacién de alrededor de 90pb, a lo que habrd que anadir un mayor efecto
de contagio por parte del tipo de cambio. Con estos niUmeros, nuestro estimado para
la variacion de los precios en 2017 es de 4.7%, con la inflacién en 4.2% tan pronto como
en la primera mitad de enero. En este contexto, esperamos que Banxico suba la tasa
de referencia en 50pb tan pronto como en su primera reunién del ano. En el
acumulado del ano, esperamos que suba un fotal de 150pb para ubicarla en 7.25% a
finales del ano.

Mientras tanto, en la Eurozona, la atencién sigue en la banca italiana. Monte dei
Paschi no fue capaz de conseguir el capital necesario para subsistir por lo que serd
rescatada por el Estado y por los propios tenedores de la deuda del banco. De
acuerdo a los cdiculos del ECB, la institucién necesita 8.8mme para reforzar su
balance. Ellos sugerian una contribucion de 4.5mme de parte del Estado y de 4.3mme
de los tenedores de bonos. Sin embargo, el gobierno italiano ha dicho que invertiria
20mme para rescatar a algunas instituciones financieras italianas, de los cuales 6.3mme
serdn para Banca Monte dei Paschi.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Crecimientoecondmico e inflacion
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El crecimiento econémico 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%.

El panorama estara dominado por temas geopoliticos lo que hara que el
crecimiento continlie siendo muy moderado.

La inflacion podria mostrar un ligero repunte ante una base de comparacion en
precios energéticos relativamente alta.

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 inflacién se veran a
medida que se negocien las condiciones de salida.

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.

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

El crecimiento econémico rondara 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 mas depreciado y de la
liberalizacion de los precios de la gasolina. Esperamos una inflacion de 3.3% a
finales de 2016 y de 4.7% en 2017.

Estimado

El Fed ha dejado abierta la puerta a continuar la normalizacion durante 2017
aungue sigue siendo muy dependiente de los datos.

El ECB no modificara su postura monetaria en el corto plazo. Debera mantener
las condiciones acomodaticias para que la inflacion converja lentamente hasta
1.9% en 2019. En este contexto, el tapering tardaria por lo menos un afio en
evaluarse.

El BoE mantendra la postura monetaria actual ante la incertidumbre generada
por el proceso de salida de la Unién Europea.

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.

Esperamos que el Copom acelere el ritmo de relajacién monetaria con un
recorte de 50pb en la reunién de enero.

Esperamos que la tasa Selic se ubique en 11.25% a finales del afio de 13.75% a
finales de 2016.

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.

Dadas las presiones que se pudieran generar por la liberalizacion de los precios
de la gasolina, prevemos que Banxico subira la tasa de referencia en 150pb
para ubicarla en 7.25% a finales del afio.

Horizonte del
estimado

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses

Horizonte del
estimado
12 meses

9 meses

12 meses

12 meses

12 meses

12 meses



Mayor inflacion derivada del incremento en los ™
precios de las gasolinas =

Alejandro Cervantes El INEGI dard a conocer su reporte de inflacidon correspondiente a la primera
Economista Senior, México quincena de enero, donde esperamos una significativa contribucién del precio de
alejandro.cervantes@banorte.com las gasolinas

Francisco Flores El 27 de diciembre, la Secretaria de Hacienda dio a conocer los precios maximos
Economista, México

francisco flores serrano@banorte.com  de la gasolina los cuales serdn vigentes durante enero y los primeros dias de
febrero para las 83 regiones interiores del pais y las 7 regiones fronterizas. Ademds,
la SHCP anuncid la formula con la que se determinaran los precios mdximos por
region, que comprende 3 factores: (1) Precios de referencia internacional para
cada combustible, parficularmente los de los mercados de la costa del golfo de
Estados Unidos; (2) costos de fransporte y distribucion de Pemex; y (3) otros
conceptos como los impuestos y los margenes comerciales para las estaciones de
servicio.

Con ello, el precio promedio de la gasolina Magna serd de $15.99, mientras que el
de la Premium serd de $17.79 y el del diésel serd de $17.05. Estos incrementos
representan alzas de 14.4%, 20.1% y 16.6% respectivamente sobre los precios
mdximos observados durante diciembre. Sin embargo, cabe destacar que el
incremento en los precios de las gasolinas obedece en su mayoria al aumento de
los precios internacionales y no implica ninguna modificacién al impuesto actual
(IEPS sobre gasolinas).

En este sentido, el 24 de enero el INEGI publicard su reporte de inflacion para la
primera mitad de enero. Al interior esperamos que los nuevos precios mdéximos de
la gasolina establecidos por la Secretaria de Hacienda contribuyan en 70 puntos
base (pb) a la inflacién de la quincena en cuestion. Con ello, la variaciéon anual
de la inflacién pasaria de 3.3% al cierre de 2016 a 4.13% durante la primera
quincena de enero.

Si bien ya habiamos considerado el impacto negativo que tendrdn los nuevos
precios de la gasolina sobre la actividad econdémica, y particularmente sobre el
consumo de los hogares mexicanos; la nueva férmula para la estimacion de los
precios mdaximos si generard una mayor inflacién de la que habiamos estimado.
Asi, decidimos modificar nuestro estimado de inflacion para el cierre de 2017 de
4.3% a 4.7%.

Cabe destacar que si bien el incremento en los precios de la gasolina se verd
reflejado en una mayor inflacion en el corto plazo, también esperamos que ello se
fraduzca en una mayor expectativa de inflacidon hacia delante. En este sentido,
ahora también esperamos un incremento de 50 puntos base en la tasa de
referencia en la primera reunidon de Banxico la cual se llevard a cabo el 9 de
febrero. Asi esperamos que la tasa de referencia se incremente en 150pb durante
el 2017.

A pesar de las distorsiones que generard este incremento, la liberalizacion del
precio de la gasolina es un esfuerzo que estd realizando el pais para incentivar el
libre mercado. No obstante, consideramos que hubiera sido deseable que este
incremento se hubiera hecho de manera gradual, ya que tendrd un impacto
negativo sobre la dindmica del consumo privado en el corto plazo, lo que se
anadird a ofros factores que frenardn el dinamismo econdémico de México, como
la incertidumbre generada por las politicas econdmicas que podria implementar
Donald Trump como presidente de EE.UU.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales
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Indicadores economicos recientes de Mexico
INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto 3T16 (F) %ala 20 1.9 20 26
Actividad econémica (IGAE) Octubre %ala 1.2 1.2 14 1.6
Produccion industrial Octubre %ala -14 -1.6 -14 -14
Produccion manufacturera Octubre %ala 0.6 0.0 0.4 0.2
Inversion fija bruta Septiembre %ala 0.7 0.9 0.7 1.2
Consumo
Ventas menudeo Octubre %ala 9.3 6.9 7.0 8.1
Empleo
Creacion de empleo formal Septiembre Miles 137.9 - - 171.6
Tasa de desempleo Septiembre % 3.6 3.6 3.6 3.6
Inflacion
Total Noviembre %ala 3.3 3.3 3.3 3.1
Subyacente Noviembre %ala 3.3 - 3.1
Sector Externo
Balanza comercial Noviembre mmd 2004 97 -900.0 -899.5
Exportaciones Noviembre %ala 111 2.6 - 44
Importaciones Noviembre %ala 5.1 4.8 - -5.9

Principales estimados de la economia mexicana

2015 2016p 2017p 2015 2016 2017
3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 25 2.0 11 2.2 24 24 25 2.0 13 01 25
Desempleo 40 3.8 3.9 43 43 42 3.9 3.9 3.8 39 38
Inflacion 2.1 31 4.7 25 21 2.6 25 3.0 3.3 43 45
Tipo de cambio (fin de periodo) 17.25 21.50 23.50 1691 17.25 17.23 18.46 19.39 20.73 21.20 2210
Tasa de referencia 3.25 5.75 17.25 3.00 325 3.75 4.25 4.75 5.75 .25 6.75

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Economista Senior, Global
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Juan Carlos Garcia
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Donald Trump tomard posesion como el 45° . - .

Presidente de EE.UU.

Donald Trump tomard posesion de la presidencia de los Estados Unidos el 20 de
enero

Atentos al reporte de empleo de diciembre a publicarse el 6 de enero

Donald Trump tomard posesiéon de la presidencia de los Estados Unidos el 20 de
enero. El 19 de enero comenzardn los festejos para dar paso el dia 20 a la toma
oficial de protesta. Cabe destacar que Trump aln no da a conocer su plan para
salir de sus negocios, mismo que se esperaba para mediados de diciembre y que
el propio Trump pospuso hasta este mes de enero. Ahi se espera que pase la
estafeta a los miembros de su familia para llevar sus negocios. Por otro lado, Trump
intenté disolver su fundacién “para evitar asuntos de conflicto de intereses”,
aungue esto no tuvo éxito, ya que esta se encuentra bajo investigacion. Cuando
la investigacion por beneficiar a la campana presidencial, por eludir el pago de
impuestos y por la baja donacién de recursos finalice, entonces se podrd disolver
la fundacioén. De cualquier manera, seguiremos atentos a cualquier comentario
sobre las politicas a implementarse, particularmente en materia de impuestos, de
comercio internacional y de empleo. Sin embargo, es muy ciertfo que varios de los
miembros del gabinete no representan en absoluto la misidén del departamento o
agencia a su cargo. Tal es el caso de los secretarios de medio ambiente, de
trabajo, de educacion, de justicia y de energia.

Atentos a la publicacion del reporte de la némina no agricola de diciembre el
préximo é de enero. En los primeros once meses de 2016, se crearon 1 milldén 982
mil plazas, a un ritmo mensual de 176 mil en los Ultimos tres meses a noviembre,
mientras que la tasa de desempleo se ubica en niveles de 4.6%, luego de una
fuerte caida en noviembre que se derivd de una importante contratacion,
complementada por una baja en la tasa de participacion. Para el reporte de la
némina no agricola de diciembre esperamos una generacién de 185 plazas y una
tasa de desempleo en 4.7%, lo que confirmaria que la recuperacién del mercado
laboral hacia pleno empleo continda.

¢ Qué esperar en 20177 Si bien se temia que un triunfo de Donald Trump en la
eleccion presidencial generara altos niveles de incertidumbre y volatilidad en los
mercados financieros, frenando decisiones de consumo e inversion, este
escenario no se ha materializado y una de las razones principales parece ser la
expectativa de la implementacion de una politica fiscal expansiva. En un entorno
de baja en impuestos y mayor gasto del gobierno, podemos esperar que los
consumidores gasten mds y las empresas inviertan mds. Para éstas ultimas, la
recuperacion del precio del petréleo en el caso de algunos sectores especificos
serd también un factor muy positivo. Sin embargo, del lado negativo, esperamos
que la fortaleza del ddlar y la debilidad de los mercados emergentes afecten las
exportaciones, mientras que esperamos que la contribucién de los inventarios al
crecimiento sea minima. Lo anterior ubica nuestro estimado de crecimiento para
el 2017 en 1.9% y esperamos que el impacto de menores impuestos y mayor gasto
gubernamental repercuta de manera mds clara en el 2018.

.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto* 3T16 (F) % tit 35 3.3 3.3 14
Produccion industrial Nov % m/m 04 0.3 0.3 041
Pedidos de bienes duraderos Nov % m/m 4.6 4.9 4.6 48
Ex. transporte Nov % m/m 0.5 0.3 - 0.9
ISM manufacturero Dic indice 54.7 53.5 53.8 53.2
ISM no manufacturero Nov indice 57.2 56.9 55.5 54.8
Consumo
Gasto consumo real Nov % m/m 0.1 0.2 0.1 0.1
Ventas menudeo Nov % m/m 0.1 0.2 0.3 0.6
Confianza del consumidor UM Dic indice 98.2 98.0 98.0 93.8
Confianza del consumidor CB Dic indice 113.7 107.9 109.0 109.4
Empleo
Creacion de empleo Nov Miles 178 170 180 142
Tasa de desempleo Nov % 4.6 49 49 49
Inflacion
Deflactor del PCE Nov % ala 14 15 15 14
Subyacente Nov % ala 1.6 1.8 1.7 1.8
Precios al consumidor CP/ Nov % ala 1.7 1.6 1.7 1.6
Subyacente Nov % ala 21 21 2.2 2.1
Precios productor Nov % ala 1.3 - 0.9 0.8
Subyacente Nov % ala 1.6 - 1.3 1.2
Importacion Nov % ala 0.1 - 0.0 0.3
Sector Externo
Balanza comercial Oct mmd -42.6 - -42.0 -36.2
Sector Residencial
Inicios de construccion Nov Miles 1,090 - 1,230 1,340
Permisos de construccion Nov Miles 1,212 - 1,240 1,260
Ventas de casas existentes Nov Millones 5.61 - 5.50 5.57
Ventas de casas nuevas Nov Miles 592 - 575 563
Indice S&P/Case-Shiller Oct % ala 5.1 51 5.0 5.0

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe

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 2.6 1.6 19 2.0 0.9 0.8 14 3.5 2.0 13 19
Desempleo 5.0 49 4.6 5.1 5.0 5.0 49 5.0 4.7 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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La atencion sigue puesta en Italia

El “NO” al referéndum en ltalia gand por un margen mayor al esperado, mientras
que la situacion sigue siendo critica para las instituciones financieras

El ECB se mantendrd paciente en su reunién del proximo 19 de enero

El “NO” al referéndum para quitar poder al Senado y lograr una mayor facilidad
de implementacién de las politicas para reactivar el crecimiento gané por un
margen mayor al esperado. Con un resultado de 59.8% de preferencia por el NO y
s6lo un 40.2% por el Si, no se logré la victoria para permitir dar paso a una reforma
constitucional que desbloquearia 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 migraciéon. Quizd lo mds relevante del referéndum fue la
declaracién del primer ministro Renzi, de que renunciaria en caso de una victoria
del NO, lo que hacia del referéndum un evento con consecuencias politicas
importantes. A los pocos dias de la renuncia, el presidente Sergio Mattarella
nombrd a Paolo Gentiloni como el nuevo primer ministro, aunque se espera que
se lleven a cabo elecciones en 2017. El Movimiento Cinco Esfrellas se encuentra
en la cabeza de las encuestas junto con el Partido Demdcrata del ex primer
ministro Matteo Renzi. Esta es la principal amenaza para la pertenencia de Italia a
la unidén monetaria.

Monte dei Paschi serd rescatado. La institucion financiera mds longeva que
subsiste hasta la fecha serd rescatada por el Estado y por los propios tenedores de
la deuda del banco. Esto se da después de que Monte dei Paschi intentara de
manera desesperada levantar un capital de Smme por medio de venta de
acciones, de swaps de deuda por capital y la venta de 28mme en créditos
morosos. De acuerdo a los cdlculos del ECB, la institucién necesita 8.8mme para
reforzar su balance. Ellos sugerian una contribucion de 4.5mme de parte del
Estado y de 4.3mme de los tenedores de bonos. Sin embargo, el gobierno italiano
ha dicho que invertiria 20mme para rescatar a algunas instituciones financieras
italianas, de los cuales 6.3mme serdn para Banca Monte dei Paschi.

El ECB se mantendrd paciente en su reunién del préximo 19 de enero. Luego de
haber extendido el programa de compra de activos en 9 meses hasta diciembre,
ademds de haber eliminado la restriccion de compra de activos con rendimiento
por encima de la tasa de depdsitos y de una ampliacion en la parte de mds corto
plazo de la curva, con la posibilidad de incluir instrumentos de 1 ano, en vez de 2
anos como minimo, consideramos que el ECB no cambiard su postura monetaria
en enero. En nuestra opinién, el QE podria seguir mds alld de diciembre de 2017
por la débil tendencia al alza de la inflacién. Las proyecciones de inflacion y los
comentarios de Mario Draghi muestran que la perspectiva para la inflacién sigue
siendo la misma que cuando empezd el QE en 2015. Durante los proximos meses
veremos una tasa anual mds alta por la baja base de comparaciéon de los
primeros meses de 2016, pero esto se podria disipar hacia finales del 2017.
Adicionalmente, deberdn mantener la postura acomodaticia para sostener al
fragil crecimiento del blogue que se podria ver afectado por la incertidumbre
politica y geopolitica, asi como por la volatiidad derivada de ello. Es importante
mencionar que la curva de rendimientos ha tenido un empinamiento importante
desde principios de noviembre, lo cual consideramos que ha tenido su origen en
la expectativa de mayor inflacién por el alza de los precios del petrdleo, asi como
por la inclusion de bonos de mds corto plazo en el programa de compra de
activos del ECB y la perspectiva de un ciclo restrictivo mds acelerado de parte del
Fed.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econémica

Producto interno bruto 3T16 (F) % tit 0.3 0.3 0.3 0.3

PMI compuesto Dic indice 53.9 54.0 53.9 53.9

Produccion industrial Oct % m/m -0.1 0.3 041 0.9
Consumo

Ventas menudeo Oct % m/m 1.1 0.8 0.8 04

Confianza del consumidor Dic indice 5.1 5.3 5.3 6.2
Empleo

Tasa de desempleo Oct % 9.8 10.0 10.0 9.9
Inflacion

HICP Nov % ala 0.6 0.6 0.6 0.5
Sector Externo

Balanza comercial Oct mme 19.7 - 245 244

Politica Monetaria
Tasa de referencia ECB Dic % 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 1.7 1.7 15 13 14
Tasa de desempleo 109 10.2 9.9 10.7 10.5 10.3 10.1 9.9 9.8 9.8 9.9
Inflacién 0.0 0.3 13 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.4 0.7 13 11
Tipo de cambio EUR/USD 1.37 1.32 1.28 112 1.09 1.14 1.11 1.12 1.05 1.04 1.03
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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Continua la incertidumbre en torno a la
relacion con EE.UU

La relacién bilateral enfre China y Estados Unidos puede ser crucial para el
dinamismo econdémico, pero también para evitar conflictos militares

Esperamos un crecimiento econémico de 6.7% anual en 4714

La relacién bilateral enire China y Estados Unidos puede ser crucial para el
dinamismo econdmico pero también para evitar conflictos militares. Si bien el
presidente de China, Xi Jinping y Trump ya han tenido un primer acercamiento via
telefénica donde recalcaron que la cooperacion es el camino a seguir, los Ultimos
comentarios y sucesos no han sido tan alentadores. Trump ha designado a
personas que fienen un sesgo proteccionistfa como encargados del comercio
internacional. Tal es el caso del Director de Comercio Peter Navarro, quien ha
escrito libros como “Death by China”, donde acusa a China de manipular su
moneda y de tener politicas abusivas de comercio internacional. En este sentido,
el propio Ministro de Relaciones Exteriores de China ha dicho que puede haber
ciertas complicaciones en la relacidon bilateral durante los proximos anos y
reconocié que hay incertidumbre respecto a las politicas que implementard la
nueva administracion en EE.UU. En su campaina, Trump prometié tarifas tan altas
como del 45% a las importaciones provenientes de China, aunque una cifra
realista estaria mds cerca de 10%. Cabe resaltar que los bienes fabricados en
China representan alrededor de una cuarta parte del consumo privado en los
Estados Unidos y las importaciones de China representan alrededor de un tercio o
mds de algunas categorias de bienes de consumo. Adicionalmente, el Secretario
de Comercio Wilbur Ross ha dicho que saldrdn del TPP ya que de aprobarse,
China seria una amenaza. De continuar los comentarios sobre China, esto seguiria
poniendo presién sobre el renminbi, que ya presenta niveles histéricamente bajos
debido a la salida de capitales que se ha acentuado tras la victoria de Trump. En
ofro tema igualmente importante, los asuntos militares son un riesgo a la paz
mundial. Las fuerzas de infeligencia de China detectaron un submarino no
fripulado de los Estados Unidos en el Mar del Sur de China, aunque el dron se
enconiraba en aguas internacionales, esto ha generado fensiones. Trump ha
dicho que elevard el gasto militar, aunque lo preocupante es el aspecto nuclear,
donde hay ciertos participantes como Irdn —aunque existe un pacto entre ambas
naciones- o Corea del Norte que fienen un historial considerablemente
empanado por las cuestiones de armas de destruccidén masiva. Sin dejar de lado
a Rusia y China como aliados importantes.

Las cifras de la actividad econémica en China tuvieron un sesgo positivo en
noviembre. Destacd el avance en la produccién industrial, mientras que las
ventas al menudeo se aceleraron. Por su parte, la inversion fija acumulada en los
primeros once meses del ano se mantuvo en 8.3% igual que el mes anterior. La
inversion en manufacturas se acelerd, mientras que la inversion en infraestructura
se moderd, aunque mantiene un ritmo de avance de doble digito, al tiempo que
la inversion en el sector de bienes raices sigue creciendo, pero a un paso menor
derivado de las politicas de estabilizacion del gobierno chino.

La atencion estd en el PIB de 4T14. El flujo de informacién econdémica inicié el 31
de diciembre con la publicacion de los PMIs oficiales, seguida de la informacion
de la balanza comercial el 8 de enero vy cifras de inflacion el 9 de enero. Mds
tarde, el 17 de enero conoceremos el dato del PIB de 4T16 para el que esperamos
un crecimiento anual de 6.7%, asi como los reportes de inversién, produccién
industrial y ventas al menudeo de diciembre.
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Indicadores economicos 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 Nov % ala 6.2 6.1 6.1
Ventas menudeo Nov % ala 10.8 10.2 10.0
Inversion fija bruta Nov % ala 8.3 8.3 8.3
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Nov % ala 23 22 22 21
Precios productor Nov % ala 3.3 2.3 12
Sector Externo
Balanza comercial Nov mmd 442 46.9 48.6
Exportaciones Nov % ala -1.6 5.0 -7.9
Importaciones Nov % ala 47 -1.9 -1.9

Encuestas sectoriales

PMI manufacturero (Caixin) Dic indice 519 50.9 50.9
PMI no manufacturero (Caixin) Nov indice 53.1 - 524
PMI compuesto (Caixin) Nov indice 52.9 - 52.9
PMI manfuacturero Dic indice 514 515 51.7
PMI no manufacturero Dic indice 54.5 - 54.7

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 4.1 41 42 41 4.1 4.0 4.1 41 41 42 42
Inflacion 14 2.0 2.0 1.7 15 2.1 21 19 2.0 2.0 2.0
Tasa de referencia 435 3.95 3.90 4.60 435 435 435 435 435 4.25 4.25

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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El Copom recortard la tasa Selic en 50pb - -
en su reunion de enero

Esperamos que el Copom acelere el ritmo de baja en tasas en enero

4

o

La incertidumbre politica que se desaté a inicios de diciembre ha cedido

ligeramente
Katia Goya . .
Economista Senior, Global Esperamos que el Copom acelere el ritmo de baja en tasas en enero. En su
katia.goya@banorte.com segundo movimiento a la baja en reuniones consecutivas, el Banco Central de

Juan Carlos Garcia Brasil recorté la tasa Selic en noviembre, resaltando un desempefno mas favorable

Economista, Global de lo esperado en la inflacién, debido en cierta medida al regreso en el aumento
Juan.garcia.viejo@banorte.com de los precios de los alimentos. Destacaron que las expectativas de inflacion para
el 2017 bajaron a niveles de 4.9% y permanecen por arriba del objetivo de 4.5%,
mientras que las expectativas de mds largo plazo estdn ya alrededor de esos
niveles. En las minutas de dicha reunién se explicé que el escenario de
crecimiento econdmico ha sido menos fuerte de lo esperado en el corto plazo,
con reducciones en los estimados de crecimiento del PIB del 2016 y 2017 y una
interrupcion en la recuperacion que ya mostraban los indicadores de confianza,
en medio de un entorno donde los niveles de capacidad ociosa son elevados. Por
su parte, en lo que se refiere al entorno externo, destacaron que el escenario es
especialmente incierto, lo que puede afectar a las economias emergentes,
destacando la alta probabilidad de la reanudacién del proceso de normalizacion
de las condiciones monetarias en Estados Unidos, asi como la incertidumbre sobre
la direccién de su politica econdmica. Respecto al escenario de inflacién,
resaltaron un desempeno mds favorable de lo esperado debido, en buena
medida, al regreso de los precios de alimentos y a las sefales de desinflacion mds
generdlizada, lo que ha contribuido a una reduccidn en las expectativas de
inflacién. Por Ultimo, destacaron que era de esperarse una aceleracion en el ciclo
de bdja en tasas si la actividad econdmica no da sefales claras de una
recuperacion. De hecho, las Ultimas encuestas del banco central apuntan hacia
una expectativa de menor crecimiento y menor inflaciéon, lo que consideramos
permitiria un recorte de 50pb en la reunidon de enero, mds aun con una menor
incertidumbre politica. La Ultima encuesta mostré que los analistas esperan una
tasa Selic de 10.5% a finales de afo, lo cual seria consistente con una baja de
40pb en promedio en cada una de las ocho reuniones del ano.

La incertidumbre politica que se desaté a inicios de diciembre ha cedido
ligeramente. Durante el Ultimo mes de 2016, la Cdmara de Diputados y de
Senadores aprobd el proyecto de ley de enmienda de la Constitucion —que tiene
como objetivo limitar los aumentos anuales en el gasto publico a la tasa de
inflacién del afo anterior durante los préoximos 20 anos—. Adicionalmente, el
gobierno del presidente Michel Temer ha propuesto ofras medidas benéficas para
la economia brasilefa, como lo condonacién de impuestos a algunas empresas
que reportan pérdidas y la intervencion para reactivar el crédito bancario,
ademds de la reforma en materia de seguridad social. Lo cierto es que Temer ha
sido acusado en numerosas ocasiones de corrupcidon y este es un factor que
podria reaparecer en un futuro, aungue por el momento, lo mds probable parece
ser que permanecerd en la presidencia hasta diciembre de 2018, cuando estdn
programadas las elecciones generales. El real se aprecid 5.3% durante el mes de
diciembre derivado de la mayor confianza tanto de consumidores como de
inversionistas, que ven con buenos ojos las acciones para volver a fortalecer a la
economia de Brasil. Esto se ha manifestado en los precios de activos y, desde
13 luego, en la aprobacion de la poblacién al gobierno actual.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econémica

Producto interno bruto 3T16 % ala 2.9 -3.0 3.2 -3.6

Actividad econémica Oct indice 5.3 5.5 3.4

Produccién industrial Oct % m/m -7.3 6.9 4.7
Consumo

Ventas menudeo Oct % m/m 8.2 8.5 5.7
Empleo

Creacion de empleo Nov Miles -116.7 -712.0 -14.7

Tasa de desempleo Nov % 11.9 11.9 11.8
Inflacion

IPCA Nov % ala 6.99 7.08 7.87
Sector Externo

Balanza comercial Dic mmd 442 3.75 4.76

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 2.9 -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 95 104 10.1 91 8.5 7.3 6.3 5.8
Tipo de cambio USD/BRL 3.96 3.25 349 3.95 3.96 3.59 321 3.26 3.25 3.40 345
Tasa de referencia (Selic) 14.25 13.75 11.25 14.25 14.25 14.25 14.25 14.25 13.75 13.25 12.50

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 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 Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por
los servicios que presta banca de inversién 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 circulacién 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. 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 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 inversién, 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 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 cotiza. 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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