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Perspectivas Econdmicas
Mensuales:

El Fed y Banxico cerraran el primer
semestre del ano con alzas
adicionales de 25 pbs en sus tasas
de referencia

México - Esperamos que Banxico incremente la tasa de referencia
en 25pb en su reunién de junio

EE.UU. - Esperamos un alza de 25pb en la tasa de referencia en la
reunion del FOMC

Eurozona y Reino Unido - Elecciones en el Reino Unido, siguiente
punto en la agenda politica europea

China - Moody'’s redujo la calificacion crediticia de China

Brasil - El Banco Central de Brasil moderard su ritmo de baja en
tasas ante la incertidumbre
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 3.2 34 31 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 34 34
EU 1.7 20 24 1.7 2.0 20 1.9 2.0 21 24 23
Eurozona 1.7 16 16 1.8 1.8 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 16
Reino Unido 1.8 16 14 20 1.9 2.1 17 15 1.0 11 13
China 6.7 6.6 6.3 6.7 6.8 6.9 6.6 6.4 6.4 64 6.3
Japén 1.0 13 13 1.1 1.6 1.6 1.2 12 12 13 13
India 76 72 7 74 7.0 6.7 71 73 75 76 7
Rusia 0.2 09 15 0.4 0.3 0.6 0.8 1.0 1.2 14 14
Brasil -3.6 03 19 2.9 25 0.4 0.2 0.6 15 1.6 19
México 2.3 16 25 2.1 24 28 15 1.3 11 2.3 29
Fuente: Banorte-Ixe
Pronésticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016  2017p  2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 1.6 20 24 35 21 12 24 21 19 25 3.0
Consumo Privado 2.7 2.7 29 3.0 35 0.6 31 2.6 2.8 3.0 3.2
Inversion Fija 0.7 13 15 0.1 29 1.9 20 42 25 33 33
Inversién no Residencial (IC**) -0.5 0.9 12 14 0.9 104 0.6 34 1.6 24 21
Inversion Residencial 49 3.2 34 4.1 9.6 137 6.5 6.8 54 6.5 7.0
Gasto de Gobiemo 0.8 1.3 19 0.8 0.2 11 0.9 11 13 15 15
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.4 2.3 25 10.0 4.5 59 2.0 15 15 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.1 34 3.2 2.2 9.0 3.8 4.0 5.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 13 24 2.2 15 21 24 2.0 15 18 24 21
Subyacente (% anual) 2.2 2.3 2.2 1.9 21 2.0 2.2 2.2 21 2.2 22
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.5 4.6 49 47 45 4.7 4.6 4.6 4.6 45
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 181 175 239 148 178 162 188 159 17 165

*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual

***NNA Némina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos

Nivel Ultimo base en los Préxima Préximo cambio Estimado para fines de:

Ultimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17

América

Brasil Tasa de referencia 10.25  -100pb (May17) -200 -300  -400 26-Jul Jul17 -75pb 1225 1025 9.00 850

Estados Unidos Fondeo FED 0.875 +25pb (Mar 17) 25 50 50 14-Jun Jun 17 +25pb 0.875 1125 1375 1375

México Tasa de referencia 6.75 +25pb (May 17) 50 100 300 22-Jun Jun17 +25pb 650 700 750 7.0
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 25 15-Jun 0.25 0.25 0.25 0.25

Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 8-Jun 000 000 000 0.0
Asia

China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 435 435 435 435

Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 16-Jun -0.10  -0.10 -010 -0.10

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Economia Global ™.,

El Fed y Banxico cerraran el primer semestre del-.”
ano con alzas adicionales de 25pb en sus tasas -

de referencia

A

Delia Paredes Al cierre del primer semestre del aio esperamos mayor restriccién monetaria por parte
Director Ejecutivo Andlisis del Fed y de Banxico, mientras que los bancos centrales de la Eurozona y en el Reino
Economico Unido mantendran el statu quo

delia.paredes@banorte.com
Elecciones en el Reino Unido son el proximo punto en la abultada agenda politica en

2017

Con niveles de incertidumbre significativamente mds bajos, nos acercamos al final del
primer semestre del ano con la expectativa de mayor restriccion monetaria en Estados
Unidos y en México. En el primer caso, los comunicados del Fed fras su decision de
mantener sin cambios la postura monetaria en mayo han apuntado a que el FOMC
estd dispuesto a ver mds alld de la desaceleraciéon de la actividad econdmica,
particularmente en el primer frimestre del ano. En este contexto, ademds de la
normalizacién de las tasas de interés se ha anadido la discusion sobre la reduccién del
balance, la cual pensamos que tendrd lugar hacia finales del afo. Por lo pronto, con el
mercado laboral mostrando que estd ya cerca del pleno empleo, con una tasa de
desempleo en 4.3% y a pesar de que la inflacién ha dado muestras recientes de pausa
en su convergencia hacia el objefivo de 2% del Fed, esperamos un incremento en los
Fed funds de 25pb en la reunidn del proximo 13-14 de junio.

En este contexto, los recientes comunicados por parte de la autoridad monetaria
mexicana -comunicado de politica monetaria; minutas de la reunién y el Informe
Trimestral-, muestran a un Banxico mds hawkish, preocupado por el tema inflacionario,
particularmente los efectos de la simultaneidad y la magnitud de los choques de oferta
que ha sufrido la inflacién, que si bien son temporales, presentan a la autoridad
monetaria con el reto de evitar los efectos de segundo orden sobre el proceso de
formacioén de precios y mantener ancladas las expectativas de inflacion de mediano y
largo plazo. Adicionalmente, consideran que la holgura del mercado laboral ha
desaparecido, a lo que hay que agregar que un factor clave en el proceso de toma
de decisiones del banco central es la postura monetaria relatfiva, particularmente con
Estados Unidos.

Esperamos un alza de 75pb en la tasa de referencia duranfe lo que resta del ano. Si
bien pensamos que la probabilidad de nuevas olas de alta volatilidad en los mercados
financieros internacionales persiste, creemos que el comportamiento del tipo de
cambio serd relativamente limitado durante el resto del afo, dado el ciclo restrictivo de
Banxico (375pb desde dic-15 y 100pb hasta ahora en 2017). Sin embargo, no podemos
descartar movimientos abruptos de la moneda en caso de factores imprevistos,
particularmente en lo que se refiere a cuestiones geopoliticas, tanto a nivel nacional
como mundial. Ademds, esperamos que la Fed eleve la tasa de fondos federales en al
menos 50pb en el resto de 2017. Como resultado, seguimos esperando un alza de 75pb
en la tasa de referencia de Banxico durante el resto del ano. Por ahora, creemos que el
proximo movimiento de la tasa de Banxico serd un alza de 25pb en su reunidén del 22 de
junio.

Finalmente, las elecciones del proximo 8 de junio en el Reino Unido son el siguiente
punto en la apretada agenda politica en la regién durante 2017. Esperamos un triunfo
de Theresa May al frente del gobierno aungue su popularidad ha bajado y es dificil
saber si obtendrdn mayoria dentro del Parlamento, ya que se proyecta que ganen
entre 274y 345 asientos y el minimo para obtener mayoria es de 326.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales
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Crecimientoecondmico e inflacion

Region Fecha Actualizacion = Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Nov 2016 Nov 2016 Alta  El crecimiento econémico seguira impulsado por el consumo, aunque el 12 meses

escenario es altamente incierto ante el inicio de una nueva administracion.

Eurozona = Nov 2016 Nov 2016 Alta  El crecimiento econémico sigue dando signos de resistencia pese a los 12 meses
riesgos geopoliticos.
La inflacion subyacente sigue sin dar signos convincentes de un alza

sostenida.
Reino Ene 2017 Ene 2017 Media El efecto del choque generado por el Brexit sobre el crecimiento fue menor a 12 meses
Unido lo esperado, e inclusive se esta disipando.

No obstante, el impacto sobre la inflacién se esta dejando sentir, ante la fuerte
depreciacion que ha sufrido la libra esterlina.

China Oct 2015 Media La economia mantendra una tasa de expansion de alrededor de 6.6%. 12 meses
Las presiones sobre los precios al productor eventualmente se traduciran en
mayor inflacién al consumidor.
Riesgos en el mercado inmobiliario y en los altos niveles de deuda que ya se
han comenzado a atender.

Brasil Oct 2016 Oct 2016 Baja  Laeconomia ya da los primeros signos del inicio de una modesta 12 meses
recuperacion en 2017.
La inflacion ya se ubica practicamente en linea con el objetivo del banco
central y es probable que cierre el afio en niveles de 4%.

México Feb 2017 Abril 2917 Alta  El crecimiento econémico rondara el 1.6% en 2017, con una desaceleracion 9 meses
del consumo privado ante los altos niveles de inflacion, asi como de la
inversion fija bruta por la incertidumbre que todavia domina el escenario.
La mayor inflacion estara explicada por: (1) El ajuste al precio de los
energéticos que realizara la SHCP durante el afio; y (2) el traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio a precios. Con ello, la tasa anual terminara
alrededor de 5.7% anual.

Politica monetaria

Region Fecha  Actualizacion | Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU 15-Jun-16  15-Mar-17 Alta  El Fed continuara la normalizacidén de manera gradual, lo que en nuestra opinién 12 meses

implica dos incrementos adicionales en 2017 de 25pb cada uno.

Eurozona 16-Mar-16 8-Dic-16 Alta  EI'ECB no modificara su postura monetaria en el corto plazo. Debera mantener 9 meses
las condiciones acomodaticias para que la inflacién converja lentamente hasta
1.9% en 2019. En este contexto, hasta septiembre o diciembre habra decisiones
en tomo a una politica monetaria menos acomodaticia.

Reino Mar-2016 Dic-2016 Media  El BoE mantendra la postura monetaria actual ante la incertidumbre generada 12 meses
Unido por el proceso de salida de la Unidn Europea, aunque cada vez es méas

probable un alza en la tasa de interés.
China Mar-17 Media La politica monetaria seguira siendo ligeramente restrictiva. 12 meses
Brasil Dic-2016 Ene-2017 Media Esperamos que el Copom mantenga el ritmo de relajacion monetaria con un 12 meses

recorte de 75pb en la reunién de julio.
Esperamos que la tasa Selic se ubique en 8.5% a finales del afio de 13.75% a
finales de 2016.

México Feb-2017 = 30-Mar-17 Alta  Las proximas acciones de Banxico estan condicionadas a las acciones del Fed 12 meses
en Estados Unidos y a la evolucion de los precios de las gasolinas, sobre todo
durante la temporada alta que tendra lugar en los proximos meses. En este
contexto, esperamos 75pb de incremento en la tasa de referencia por lo que
resta del afio.



Esperamos que Banxico incremente la tasa de.” - -
referencia en 25pb en su reunion de junio

Alejandro Cervantes Esperamos un incremento de 25pb en la tasa de referencia durante la reunidon de
Economista Senior, M&xico politica monetaria del 22 de junio.

alejandro.cervantes@banorte.com ., R .
La atencidon de los mercados durante el mes de junio estard centrada en el

Francisco Flores anuncio de politica monetaria del banco central, el cual se llevard a cabo el

Economista, Mexico proximo 22 de junio. Dada la retérica que ha adoptado Banxico en sus Ultimas

francisco.flores.serrano@banorte.com . . i o ] .
publicaciones, particularmente en su Ultimo Informe Trimestral, consideramos que
la Junta de Gobierno probablemente adoptard una postura monetaria mds
restrictiva en los proximos meses e incrementard en 25pb la tasa de referencia con
lo que se ubicaria en 6.75%.

En su Ultimo Informe Trimestral, el Gobernador Agustin Carstens destacé la fuerte
revision al alza que el banco central realizé a sus prondsticos de inflacion de 2017,
donde cerrard alrededor de 5.7%. La autoridad monetaria afirmé que el balance
de riesgos de la inflacién se ha deteriorado y la reciente trayectoria ascendente
de la inflacién se ha explicado por cambios en precios relativos de las mercancias
respecto a los servicios derivados de la depreciacion que ha tenido el tipo de
cambio real y el impacto transitorio de la liberalizacién de los precios de la
gasolina.

De igual forma, Banxico también enfatizd sobre la mejoria que ha presentado el
panorama para la economia mexicana durante el primer trimestre del aio, por lo
que el banco central incrementd su prondstico para 2017 a un rango entre 1.5% vy
2.5% (rango anterior: 1.3% - 2.3%).

En la conferencia, el Gobernador Carstens volvié a reiterar que entre los factores a
los que estard atento para evaluar la postura monetaria hacia delante estdan: (1)
El fraspaso de las variaciones del fipo de cambio; (2) la postura monetaria relativa
vs. Estados Unidos, en particular; y (3) los efectos de segundo orden derivados de
los cambios en los precios relativos.

En el primer caso, si bien pensamos que existe la probabilidad de nuevas olas de
alta volatilidad en los mercados financieros internacionales estimamos que los
movimientos del tipo de cambio estardn relativamente acotados en lo que resta
del ano, dado el ciclo de alzas que ha tenido el banco cenfral (375pb desde
diciembre de 2015 y 100pb en lo que va de 2017), asi como los mecanismos de
subastas de opciones de tipo de cambio y otfras herramientas con las que se
cuenta. No obstante, no podemos descartar movimientos abruptos de la moneda
en caso de eventos no anticipados, particularmente en lo que respecta a los
temas geopoliticos, tanto nacionales como a nivel global.

Adicionalmente, esperamos que el Fed suba el rango de los Fed funds en al
menos 50pb en lo que resta de 2017. En este contexto, continuamos esperando
incrementos adicionales en la tasa de referencia en 75pb en lo que resta del ano
para finalizar en 7.5%. Por lo pronto, pensamos que el préximo movimiento de
Banxico serd de 25pb en su reunion del proximo 22 de junio.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores economicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econdmica

Producto interno bruto 1717 %ala 2.8 29 2.7 2.3
Actividad econémica (IGAE) Mar %ala 4.4 46 42 0.9
Produccién industrial Mar %ala 34 2.2 22 -1.9
Produccién manufacturera Mar %ala 8.5 59 55 1.3
Inversién fija bruta Feb %ala -3.1 0.6 0.1 0.5
Consumo
Ventas menudeo Mar %ala 6.1 6.1 55 3.6
Empleo
Creacion de empleo formal Abr Miles 26.8 - - 140.3
Tasa de desempleo Abr % 36 3.6 35 35
Inflacion
Total Abr %ala 5.8 5.8 58 54
Subyacente Abr %ala 4.7 47 - 4.5
Sector Externo
Balanza comercial Abr mmd 616.8 - -1583.0 -182.9
Exportaciones Abr %ala 35 1341 - 141
Importaciones Abr %ala 5.0 10.3 - 15.0

Principales estimados de la economia mexicana

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T 41 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.3 1.6 2.5 2.0 24 2.8 15 13 11 23 29
Desempleo 3.9 35 34 3.9 37 34 3.8 42 41 43 41
Inflacion 34 5.7 5.8 26 34 54 6.2 6.1 5.7 4.2 3.6
Tipo de cambio (fin de periodo) 20.72 19.50 - 1939 20.72 18.72 18.50 19.60 19.50
Tasa de referencia (fin de periodo) 5.75 7.00 - 475 5.75 6.50 7.00 7.50 7.50

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe



Estados Unidos. ™7,

»

Esperamos un alza de 25pb en la tasa de” »",":
referencia en la reunion del FOMC -

o

La atencion este mes estard centrada en la reuniéon de politica monetaria del
FOMC el 14-15 de junio.

Muy importantes las comparecencias de Flynn y Comey, en el caso de la
supuesta intervencion de Rusia en las elecciones del pasado noviembre.

Katia Goya La atencion este mes estard cenfrada en la reunién de politica monetaria del
Economista Senior, Global

. FOMC el 14-15 de junio. El Fed ha sido enfdtico en que su ciclo de alza en tasas
katia.goya@banorte.com

serd gradual, por lo que no es de esperarse un incremento en tasas en cada una

Juan Carlos Garcia de las reuniones programadas del FOMC. En este contexto, en la reunién del

Economista, Global - . . .

juan.garcia.viejo@banorte.com FOMC de junio, sin embargo, si esperamos un alza en la tasa de referencia de Fed
Funds de 25pb, debido a que: (1) El Fed describié la desaceleracién de la

actividad econémica observada en 1T17 como temporal y los datos de 2T17 han
resultado mixtos; (2) se trata de una reunidn que viene acompanada de
actualizacion del marco macroecondmico y conferencia de prensa por parte de
Janet Yellen.

Los temores de una aceleracién de la inflacién han disminuido ante los pocos
avances en torno a las medidas de estimulo fiscal, una de las principales promesas
de campana de Donald Trump. Mientras que las cifras econdémicas muestran un
escenario de menor dinamismo del consumo, comportamiento mixto de las
manufacturas, recuperacion de la inversién y niveles altos de confianza, pero el
Fed ha destacado los riesgos de mantener muy bajas las tasas por un periodo muy
prolongado.

En este contexto y de la mano de un ciclo gradual de alza en tasas, el Fed ha
explicado que estd proximo a hacer cambios a la forma como ha venido
manejando su balance en los Ultimos meses. El Fed pretende contraer su balance
dejando vencer los instrumentos con los que cuenta, dejando a un lado la politica
actual de reinversion. Para ello, estdn disefando un plan en el que el Comité
anunciard un conjunto de limites a los vencimientos de las tenencias de Treasuries
y MBS (bonos respaldados por hipotecas), y solamente los montos que excedan
estos limites podrdn ser reinvertidos cada mes. A medida que se incrementen los
limites, el monto reinvertido disminuird y la reduccién mensual de las tenencias del
Fed serd cada vez mayor. Los limites serdn bajos al principio, aunque serdn
revisados al alza cada fres meses en un horizonte de tiempo predeterminado. El
valor final de estos limites se mantendria hasta que el tamano del balance se haya
normalizado. Los miembros del comité consideraron que bajo este enfoque la
reduccion del balance seria gradual y totalmente predecible sin necesidad de
hacer ajustes a menos de que hubiera un deterioro importante de la perspectiva.
Esperamos que los ajustes en el balance empiecen a implementarse durante el
2018.

Mvuy importantes las comparecencias de Flynn y Comey, en el caso de la
supuesta intervencion de Rusia en las elecciones del pasado noviembre. En ofro
tema, el ex asesor de Seguridad Nacional de la Casa Blanca, Michael Flynn
aceptd entregar la documentacion que la Comisién Especial de Inteligencia del
Senado le ha solicitado en medio de la investigacion sobre la supuesta injerencia
de Rusia en las elecciones presidenciales del pasado 8 de noviembre. Se ha dicho
que la documentacion se entregard antes del 6 de junio. Por su parte, James
Comey testificard publicamente en el Senado la proxima semana.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econdmica
Producto interno bruto* 1T17 (R) % tit 1.2 0.9 0.9 21
Produccion industrial Abr % m/m 1.0 0.5 04 04
Pedidos de bienes duraderos Abr % m/m 0.7 11 -15 2.3
Ex. transporte Abr % m/m 0.4 04 04 0.8
ISM manufacturero May indice 54.9 54.8 54.8 54.8
ISM no manufacturero Abr indice 57.5 54.6 55.8 55.2
Consumo
Gasto consumo real Abr % m/m 0.2 0.2 0.2 05
Ventas menudeo Abr % m/m 0.4 0.6 0.6 0.1
Confianza del consumidor UM May indice 97.1 97.3 97.5 97.0
Confianza del consumidor CB May indice 117.9 1171 119.5 119.4
Empleo
Creacion de empleo May Miles 138 180 182 174
Tasa de desempleo May % 43 4.4 44 44
Inflacion
Deflactor del PCE Abr % ala 1.7 1.7 1.7 1.9
Subyacente Abr % ala 1.5 1.5 1.5 1.6
Precios al consumidor CP/ Abr % ala 2.2 2.3 2.3 24
Subyacente Abr % ala 1.9 2.0 2.0 2.0
Precios productor Abr % ala 25 - 2.2 2.3
Subyacente Abr % ala 1.9 - 1.6 1.6
Importacion Abr % ala 41 - 3.6 43
Sector Externo
Balanza comercial Abr mmd -47.6 - -46.1 -45.3

Sector Residencial

Inicios de construccion Abr Miles 1,172 - 1,260 1,203
Permisos de construccion Abr Miles 1,228 - 1,270 1,260
Ventas de casas existentes Abr Millones 5.57 - 5.65 5.70
Ventas de casas nuevas Abr Miles 569 - 610 642
Indice S&P/Case-Shiller Mar % ala 59 5.8 5.7 5.9

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe

Principales estimados de la economia de EE.UU.

et

2016 2017 2018
2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto (% anual) 1.6 2.0 24 1.7 2.0 2.0 24 21 19 25 3.0
Desempleo 47 43 42 49 47 45 44 43 43 4.2 42
Deflactor subyacente del PCE 17 1.7 1.8 1.7 17 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.8
Tasa Fed funds 0.625 1.375 2.125 0.375 0.625 0.875 1.125 1.375 1.375 1.625 1.875

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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punto en la agenda politica europea

Las elecciones anticipadas del Reino Unido serdn el proximo 8 de junio

Katia Goya Existe la posibilidad de que se den elecciones generales anticipadas en ltalia
Economista Senior, Globall
kafia.goya@banorte.com El ECB no modificard su postura monetaria en su reunién del mes de junio

Juan Carlos Garcia ) . . . , , . ..
Economista, Global Las elecciones anticipadas del Reino Unido seran el préoximo 8 de junio. La

juan.garcia.viejo@banorte.com atencién se volverd a centrar en temas politicos, con la eleccién general que
Unicamente concierne a la Cdmara de los Comunes, dado que dentro de la
Cdmara de los Lores existen plazas hereditarias y puestos a los que sdlo se llega
via nominacioén. Las principales razones detrds de la intencion de Theresa May de
llevar a cabo elecciones anticipadas fueron; (1) Mayor apoyo durante las
negociaciones del Brexit; (2) quitar del horizonte la eleccién de 2020 que podria
haber puesto incertidumbre al tiempo en que se estuvieran dando los Ultimos
detalles para la salida del Reino Unido de la UE en 2019; y (3) poder llevar en
paralelo las negociaciones comerciales con la UE y el Great Repeal Act. Las
encuestas muestran una preferencia por los conservadores, aunque su
popularidad ha bajado y es dificil saber si obtendrédn mayoria dentfro del
Parlamento, ya que se proyecta que ganen entre 274 y 345 asientos y el minimo
para obtener mayoria es de 326.

Existe la posibilidad de que se lleve a cabo una eleccién general anticipada en
ltalia. El ex Primer Ministro de Italia Matteo Renzi comentd el mes pasado que es
posible que se den elecciones generales anticipadas fan pronto como en el
otono de 2017. Sin embargo, el presidente Sergio Mattarella debe llamar a
elecciones a principios de 2018, por lo que no seria un adelanto considerable.
Mattarella comentd que sélo llamaria a comicios de forma anticipada en caso de
que los legisladores lleguen a un fipo de acuerdo para cambiar el sistema
electoral, que permitiia una menor pulverizacion del Parlamento, ya que
impondria un limite bajo de 5% de preferencia electoral para poder acceder a
curules dentro de las Cdmaras, eliminando asi la posibilidad de resultados
inconclusos e incentivando las coaliciones. No obstante, consideramos que
elecciones en septiembre u octubre podriaon complicar la aprobacién del
presupuesto para 2018 que tiene como limite el 31 de diciembre.

El ECB no modificard su postura monetaria en su reunion del 8 de junio. Sin
embargo, creemos que el debate en torno al plan para el retiro de una parte del
estimulo monetario se intensificard. Es importante mencionar que a finales de
mayo, Draghi comenté que la economia de la Eurozona adn necesita el soporte
monetario para lograr una inflacion estable en niveles cercanos pero por debajo
de 2%, independientemente de una aceleracion de su economia. Pensamos que
existe la posibilidad de que el ECB mencione que los riesgos ya se encuentfran
balanceados en su comunicado de la proxima semana, ya que han dicho que
estdn muy cerca de lograrlo, particularmente dado que consideran que el efecto
de los temas geopoliticos no es significativo sobre la actividad econdmica. No
obstante, Draghi dijo que todavia es prematuro pensar en cambios a la postura
monetaria. En este contexto, el debate sobre cambios a la postura monetaria
podria comenzar en las proéximas reuniones, pero pensamos que podria haber
algun anuncio asociado al programa de compra de activos en los Ultimos meses
del ano, unos meses antes de su vencimiento. En nuestra opinion, el ECB no
anunciard el final del QE de una forma abrupta, sino que extenderia el plazo de
dicho programa pero con un menor monto mensual de compra de instrumentos.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales



Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

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

Producto interno bruto 1717 (R) % tit 0.5 0.5 0.5 0.5

PMI compuesto May indice 56.8 56.8 56.8 56.8

Produccion industrial Mar % m/m -0.1 0.0 0.3 0.1
Consumo

Ventas menudeo Mar % m/m 0.3 0.3 0.1 05

Confianza del consumidor May indice -3.3 -3.3 -3.3 -3.6
Empleo

Tasa de desempleo Abr % 9.3 94 94 94
Inflacion

HICP May % ala 14 15 15 1.9
Sector Externo

Balanza comercial Mar mme 23.1 - 18.7 18.8

Politica Monetaria
Tasa de referencia ECB May % 0.0 0.0 0.0 0.0

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.7 1.6 16 1.8 1.7 1.7 16 16 16 16 16
Tasa de desempleo 10.0 94 9.2 9.9 9.7 9.5 9.5 95 94 9.3 91
Inflacion 0.2 15 16 0.3 0.7 1.5 15 13 13 15 16
Tipo de cambio EUR/USD 1.05 1.09 1.1 1.12 1.05 1.06 1.08 1.09 1.10 1.10 1.09
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Moody's redujo la calificacién crediticia.
de China

La agencia calificadora Moody’s recortd la calificacién crediticia de China por
primera vez desde 1989

China ha mantenido su tasa de crecimiento y ha casi duplicado su deuda en
ocho anos

Senales de una estabilizacién de la actividad econémica en 2T17

La agencia calificadora Moody'’s recortd la calificacién crediticia de China por
primera vez desde 1989. Moody's redujo la calificacion crediticia soberana de
China de ‘Aa3’ a ‘Al’. La calificadora justificd el movimiento porque considera
que la fortaleza financiera del pais se verd erosionada en los proximos afos ante
el incremento de los niveles de deuda. Adicionalmente, consideran que si bien las
reformas estructurales transformardn la economia y el sistema financiero, no
evitardn un incremento adicional de los niveles de deuda, aumentando como
consecuencia los pasivos contingentes del gobierno. La perspectiva pasé de
‘negativa’ a ‘estable’ reflejando el hecho de que con una calificacién de ‘Al’,
los riesgos estdn balanceados y se compara favorablemente con ofras
economias del G7. La reduccion en la cadlificacion no sorprendid a los
inversionistas, que también estdn preocupados por el incremento en los niveles de
deuda y su impacto sobre el crecimiento. No obstante, el momento de la decision
viene en un entorno en el que el gobierno estd tratando de liberalizar su mercado
de bonos, dominado actualmente por inversionistas locales, mientras que MSCI
Inc. habia expresado su intencién de incluir a China en sus indices para mercados
emergentes. Por lo pronto los niveles de los bonos del gobierno no se han visto
afectados ya que estdn en manos principalmente de bancos gubernamentales.
La noticia es también negativa para el gobierno, que ha expresado que su
prioridad es la reforma estructural y la estabilidad financiera.

China ha mantenido su tasa de crecimiento y ha casi duplicado su deuda en
ocho anos. En el primer trimestre de 2009, la economia china crecid 6.4% anudal,
tasa muy inferior a la observada en ofros frimestres de 2008 y 2010. Sin embargo,
vale la pena mencionar que a finales de 2008, el endeudamiento de ese pais era
de 160% del PIB, cifra considerablemente menor a la de 2016, cuando la deuda
representaba 258% del PIB. Es importante mencionar que hay algunos factores
gue nos hacen pensar que la economia china no podrd seguir creciendo por
encima de 6% en el mediano y largo plazo, enfre los cuales destaca: (1) Una
demografia que dejard de ser un factor positivo, ya que la poblacién ha
comenzado a envejecer dada la restriccion de un solo hijo, situacidén que causard
que la pirdmide de poblacion se invierta antes del 2050; (2) un PIB potencial
menor para 2022, que podria ser de alrededor de 5% segun Moody's; y (3) los altos
precios de la vivienda, que llegan a ser 50 veces el salario promedio anual de un
frabajador en las zonas rurales.

Las primeras sehales de la actividad econdémica en mayo apuntan a una
estabilizacién del crecimietno econdémico. El PMI manufacturero se mantuvo sin
cambios en 51.2pts en mayo y permanecié asi en terreno de expansion. El
subindice de nuevas érdenes tuvo un incremento gracias al buen desempeno de
la industria del acero. Por su parte, el indice no manufacturero subid 0.5pp a
54.5pfts, apoyado por los servicios comerciales. En nuestra opinién, estos datos son
consistentes con una estabilizaciéon de la actividad econdmica, luego de un
primer trimestre del afo en el que hubo una aceleracién inesperada.
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Indicadores econdmicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto* 1717 % ala 6.9 6.8 6.8 6.8
Produccion industrial Abr % ala 6.5 7.0 7.6
Ventas menudeo Abr % ala 10.7 10.8 10.9
Inversion fija bruta Abr % ala 8.9 91 9.2
Inflacion
Precios al consumidor CP/ Abr % ala 1.2 1.1 0.9
Precios productor Abr % ala 6.4 6.7 7.6
Sector Externo
Balanza comercial Abr mmd 38.0 35.2 239
Exportaciones Abr % ala 8.0 113 16.4
Importaciones Abr % ala 11.9 18.0 204
Encuestas sectoriales
PMI manufacturero (Caixin) May indice 496 50.1 50.3
PMI no manufacturero (Caixin) Abr indice 515 - 52.2
PMI compuesto (Caixin) Abr indice 51.2 - 52.1
PMI manfuacturero May indice 51.2 51.0 51.2
PMI no manufacturero May indice 54.5 - 54.0

Principales estimados de la economia de China

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T a7 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp p
Producto interno bruto 6.7 6.6 6.3 6.7 6.8 6.9 6.7 6.6 6.4 6.4 6.4
Tasa de desempleo 4.0 41 4.2 4.0 4.0 4.0 41 41 41 4.2 4.2
Inflacion 20 21 25 1.7 22 14 21 22 22 21 2.3
Tasa de referencia 4.35 4.35 5.00 435 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Esperamos que el Copom recorte la tasa de referencia en 75pb en su proxima
reunién después de una baja de 100pb en la reuniéon de mayo

La economia parece haber salido de la recesién, pero el desempeno hacia
adelante estd atado a la incertidumbre politica

Katia Goya En una decision undnime, el Banco Central de Brasil recorté la tasa de referencia
Economista Senior, Global .y . .
katia golyo@borlworrte com en 100pb, ubicandola en 10.25%. Por sexta reunidn consecutiva, el banco central
recortd la tasa Selic. En esta ocasién, el recorte fue de 100pb, al igual que en la
Juan Carlos Garcia
Economista, Global o o ] i
juan.garcia.viejo@banorte.com las siguientes dos de 75pb vy las uUltimas dos de 100pb. El comunicado resaltdé que

en el entorno interno, el escenario es de mayor incertidumbre y que la velocidad

reunion de abril. Cabe recordar que las dos primeras reducciones fueron de 25pb,

del proceso de reformas y ajustes en la economia de Brasil es el principal riesgo.
Destacaron que el desempefno de la inflacidon sigue siendo favorable, con la
expectativa de inflacion para este afo ubicdndose en 4% y en 4.6% para 2018.
Cabe destacar que la inflacion se ubicd en 3.77% en la primera quincena de
mayo, dentro del rango objetivo del Banco Central que se ubica en 4.5% +/-2pp.
Por su parte, en cuanto al desempeno de la actividad econdmica, explicaron que
la informacién publicada de la Ultima reunién a la fecha es consistente con un
escenario de estabilidad en el corto plazo y una recuperacion gradual a lo largo
del ano.

Ante el delicado entorno interno, el Copom reducird el ritmo de baja en tasas en
la préxima reunién. Destacaron que el balance de riesgos actual apunta a una
reduccioén en el ritmo de relajamiento de la politica monetaria relativo al paso
adoptado hoy en la siguiente reunion. El comunicado resaltd que la velocidad del
proceso de reformas y ajustes en la economia de Brasil es el principal riesgo. En
este contexto, donde prevalece la incertidumbre en medio de la crisis politica que
rodea al actual presidente Temer, esperamos una reduccidén de 75pb en la
préoxima reunidn del Copom del 26 de julio, lo que la ubicaria en 9.5%, mientras
que estimamos un cierre del ano de la tasa Selic en 8.5%.

La economia de Brasil parece haber salido de recesidn, pero su rimto de avance
serd lento. La economia de Brasil decrecié 0.4% a/a en 1T17. Cumpliendo ya doce
trimestres consecutivos de caidas anuales, la actividad econdémica en Brasil
mostré una contraccion de 0.4% en el primer trimestre del 2017 respecto al mismo
periodo del afo anterior, después de un decrecimiento de 2.5% a/a en 4T16 y tras
haber tocado un minimo en -5.8% a/a en 4T15. Sin embargo, lo anterior significa un
crecimiento trimestral de 1%, lo cual pareceria terminar la peor recesion de la
historia de Brasil.

Esperamos un crecimiento del PIB en el segundo frimesire de este ano de 0.2% t/t.
Con esto, la comparacién anual saldria de contraccion y se ubicaria en 0.2%.
Esperamos que la recuperacion de la economia se vea apoyada por la clara
tendencia a la baja en la inflacién y el agresivo ciclo de baja en tasas, asi como
condiciones mds favorables para el crédito. Sin embargo, el crecimiento adn
enfrenta obstdculos derivados de las condiciones del mercado laboral y los altos
niveles de endeudamiento de los hogares y empresas. Un punto importante serd
el avance en la agenda de reformas estructurales, que por ahora podria verse
fruncado ante la incertidumbre politica.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 1m7 % tht 04 0.2 0.4 2.5

Actividad econémica Mar indice 1.1 0.2 0.7

Produccion industrial Abr % m/m -4.5 5.5 14
Consumo

Ventas menudeo Mar % m/m 4.0 -1.8 3.7
Empleo

Creacion de empleo Abr Miles 59.9 40.0 -63.6

Tasa de desempleo Abr % 13.6 13.8 13.7
Inflacion

IPCA Abr % ala 4.08 410 457
Sector Externo

Balanza comercial May mmd 7.66 7.55 6.97

Principales estimados de la economia de Brasil

a0

2016 2017 2018
2016 2017p  2018p 3T 41 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp p
Producto interno bruto -3.6 0.3 19 -2.9 -2.5 04 0.2 0.6 15 1.6 19
Tasa de desempleo 1.3 124 116 1.7 11.9 13.2 134 13.0 12.6 121 11.8
Inflacion 8.8 4.0 45 8.7 71 49 3.6 3.8 4.0 4.2 43
Tipo de cambio USD/BRL 3.26 3.25 3.35 3.26 3.26 3.12 3.20 320 3.25 3.30 3.30
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Tasa de referencia (Selic) 13.75 14.25 13.75 12.25
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Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe



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
Gomez Solis, José ltzamna 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
nuestra opinién personal sobre la(s) compahia(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

compensacién distinta a la de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros
servicios.

distribucion.

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 compensaciéon 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 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. 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 posicidn financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el cdlculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias
generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andlisis de
multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier 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 enddgenos 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 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 precisiéon 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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(55) 1670 - 2957

(55) 1103 - 4000 x
2611

(55) 1103 - 4043
(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2144

(55) 5268 - 1671
(55) 1670 - 1800
(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 - 2250
(55) 1670 - 2251

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247

(81) 8319 - 6895

(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 9996
(55) 5004 - 1002
(81) 8318 - 5071
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453
(55) 5268 - 9004

(55) 5004 - 5279

(55) 5004 - 1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
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