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El crecimiento econdémico de China supero las expectativas en 4T17. La
cifra se ubicé en 6.8% a/a, en linea con el dato del trimestre previo. De esta
forma, el crecimiento de todo 2017 fue de 6.9%, lo cual se situd por encima del
avance de 2016 (6.7%) y del objetivo gubernamental de alrededor de 6.5%.
Adicionalmente, esto representd el primer repunte de crecimiento anual desde
2010. Los reportes del desempefio de la demanda interna y externa en diciembre
fueron mixtos, ya que la produccién industrial se aceler6 modestamente, aunque
las ventas al menudeo resultaron muy por debajo de lo esperado y del promedio
del afio, mientras que el volumen de comercio internacional disminuyd. Hacia
adelante, consideramos que el consumo seguira mostrando fortaleza y seguira
siendo el principal catalizador del crecimiento econdmico, para el que
esperamos un avance de 6.6%. Sin embargo, contemplamos una inflacion
ligeramente mas elevada para este afio (2.1% vs. 1.6% en 2017), como parte de
un traslado de mayores precios al productor que hemos observado en los
altimos meses. En nuestra opinién, la inflacién no impactard de manera
significativa al consumo via poder adquisitivo, aunque es un factor a considerar
hacia adelante. Las medidas regulatorias de proteccion del medio ambiente
comenzaran a pesar ligeramente la actividad industrial. A lo que se suma el
hecho de que el estimulo fiscal seguird su rumbo hacia una postura neutral,
luego de varios afios de soporte. Esto se torné mas claro en la Conferencia
Central del Trabajo Econémico (Central Economic Work Conference) que se
llevé a cabo en diciembre, ya que las politicas a implementarse intentaran
fomentar una mayor inversion extranjera y una cultura de sustentabilidad, en un
entorno econdmico estable. Esperamos que las deliberaciones tomadas en el
Congreso Nacional Popular (National People’s Congress) en marzo sean
similares.
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En este contexto, el flujo de datos econdmicos comenzo la semana pasada.
Por una parte, los datos de comercio internacional mostraron un menor
crecimiento de las importaciones de 4.5% desde 17.6%, mientras que las
exportaciones subieron 10.9% desde 11.5%. Ambas estuvieron por debajo del
dato previo y de la expectativa. Dado el reducido desempefio de las
importaciones, el superavit de la balanza comercial se expandié a 54.7mmd
desde 40mmd. Consideramos que este fue uno de los principales factores detras
de la sorpresa positiva del PIB en 4T17. Adicionalmente, el indice de precios al
consumidor mostré un alza de 1.8%, por debajo de lo esperado, pero por encima
previo de 1.7%. No obstante, los precios al productor volvieron a moderar su
ritmo de avance de 5.8% a 4.9%.

La produccion industrial creci6 a un ritmo marginalmente mas moderado.
La produccion industrial mostré un crecimiento de 6.2% anual en diciembre, lo
cual se situé por encima del dato previo de 6.1%. Entre sectores, observamos
que la industria automotriz se expandié a un paso mas acelerado y mostroé un
avance de 9.6% anual, a la vez que la fabricacion de maquinaria electrénica
tuvo un crecimiento menor respecto al periodo previo, al registrar un avance de
9.9% a/a. La produccién de alimentos se incrementé en una menor proporcion
que en meses anteriores, al registrar un aumento de 9.5% a/a. Por su parte, la
produccién de electricidad aumentd 7.2% a/a, muy por encima de la tasa de
noviembre, lo cual estd relacionado con un clima mas frio. Dentro de otros
componentes que permitieron el incremento en el avance anual de la produccion
industrial destacan los textiles, los productos quimicos y los metales. En este
contexto, esperamos tasas similares a 6% en los proximos meses, lo cual estaria
ligado a una solida demanda interna y al buen dinamismo que sigue presentando
el comercio internacional.
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Las ventas al menudeo registraron un crecimiento anual menor. En tanto,
las ventas al menudeo mostraron un crecimiento de 9.4% a/a en diciembre, lo
que resultdé muy por debajo de lo observado en noviembre. Cabe resaltar que
este es su nivel mas bajo desde 2003. Dentro del reporte, observamos un mayor
incremento de las ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 9.7% comparado con
la cifra anterior de 7.5%. Por su parte, la vestimenta y los articulos textiles
presentaron un aumento de 9.7%, por encima del dato previo de 9.5%.
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A su vez, las ventas de electrénica crecieron mas que el mes anterior, pasando
de 8.4% hasta 8.7% en diciembre. Adicionalmente, las ventas automotrices
subieron solo 2.2%, por debajo del 4.2% de noviembre. En lo referente a las
ventas de gasolina, se observéd un avance de 10.6%, luego de que en el onceavo
mes del afio presentaran un avance de 10.4%. Por Ultimo, los materiales de
construccion crecieron 5.2% durante el periodo en cuestion, por encima de la
cifra previa de 3.6%. Vale la pena mencionar que el dato previo represent6 un
minimo que indica que el sector residencial seguird con su tendencia de
moderacion en los préximos meses, en linea con lo planeado por las autoridades
chinas. En nuestra opinion, el consumo interno continuara avanzando a un buen
paso, como parte de la transformacion a una economia de consumo.

Lainversion fijadejo de desacelerarse en diciembre. Por su parte, los datos
de inversion fija mostraron un avance de 7.2% acumulado en el afio, ubicandose
en linea con el dato previo y permaneciendo en un minimo desde 1999. La
inversion publica creci6 9.1% a/a, por debajo de la cifra de 9.5% a/a en
noviembre, al tiempo en que la inversion privada sostuvo una tasa de
crecimiento mayor (6% a/a en diciembre vs. 5.7% a/a en noviembre). Vale la
pena mencionar que ésta ya representa el 61% del total de la inversién dentro
del pais. Observamos una ligera desaceleracion en la inversion en
infraestructura (17% vs. 17.9% previo), aungue esto se vio compensado por la
inversion destinada a las manufacturas que se ubic6 en 4.8%, por encima del
4.1% observado en noviembre.

El sector residencial sigue moderandose. En diciembre, la inversion dentro
del sector residencial registré una tasa de crecimiento de 7% anual, por debajo
del dato previo de 7.5%. La venta de propiedades por metro cuadrado registrd
una tasa de crecimiento de 7.7% a/a, desde 7.9% a/a en noviembre. Parece que
los esfuerzos de las autoridades chinas para limitar la compra y venta de
inmuebles con el propésito de moderar el avance en precios de los mismos
sigue dando frutos. Esto puede ser constatado tanto en las cifras de ventas como
en las de precios, que ya muestran un incremento solo marginal, teniendo en
cuenta que llegaron a ser de mas de 30%. No obstante, los inicios de
construccion crecieron marginalmente de lo visto durante el mes de noviembre,
pasando de 6.9% a/a a 7% ala.

Finalmente, el crédito y la oferta monetaria se ubicaron por debajo de lo
esperado. El financiamiento total crecid menos de lo esperado en diciembre,
mientras que el crecimiento del agregado monetario M2 se situ6 de su nivel mas
bajo desde 1996, al registrar 8.2% a/a desde 9.1% a/a previo. Sin embargo, es
importante recalcar que por lo general se observa un menor dinamismo en los
ultimos meses del afio. Por un lado, una moderacion mas rapida de lo anticipado
en el crecimiento del crédito pone riesgos para el crecimiento econdémico, mas
alin cuando China intentard abrir en su totalidad el sistema financiero a
inversion extranjera. No obstante, consideramos que el desapalancamiento de
esa economia debe ocurrir en el futuro cercano, con el fin de evitar que los
riesgos financieros sigan incrementandose. La deuda como porcentaje del PIB
es sumamente elevada.
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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 Go6mez Solis, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill 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 nuestra opinién personal sobre la(s) compafia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a
lade Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizaciéon de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién 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 desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o com pensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hay an prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas 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 areas de negocio durante los préximos 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
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuy o suby acente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién o suby acente 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 algln 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 interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 sialgun 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 célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluy endo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulaciéon 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 enddgenos y exdégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, 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 total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos cono fidedignas, pero no hacenos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emisién, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se conpromete a comunicar los
cambios y tanmpoco 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 podra 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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