«p BANORTE IXe

FMI/ Banco Mundial 2016 - Las
limitaciones de la politica monetaria

Este fin de semana se llevd a cabo la reunion anual del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), Washington
D.C.

En nuestra opinion, las principales conclusiones de la reunion son:

(1) Existe un desbalance entre el elevado nivel de ahorro de las
economias a nivel global y la inversion productiva;

(2) La efectividad de la politica monetaria para impulsar el crecimiento
ha llegado a un limite; y

(3) Hacia delante, los factores geopoliticos, particularmente las
elecciones estaran presentes en el escenario tanto en el corto plazo
(las del Estados Unidos el 8 de noviembre), como en el mediano
plazo (elecciones en Francia, Alemania, entre otros, el afio que
entra)

Los inversionistas hacen frente a un mundo de bajo crecimiento y
espacio limitado para los bancos centrales

Es probable que los participantes de mercado mantengan su exposicion
en Meéxico, esperando un mayor crecimiento y solidas politicas
econémicas

Tasas de interés: espacio para empinamiento en el 4T16

Divisas: Las elecciones en EE.UU. y el Fed podrian otorgar soporte al
délar

Materias primas: Operaciéon lateral en el crudo por un periodo
prolongado, mientras que los metales y productos agricolas cuentan con
un panorama dificil hacia adelante

Mercado accionario: Sin suficiente crecimiento para justificar la
valuacion actual, aunque existen oportunidades en algunos mercados
emergentes

Importancia de la reunion anual. Una delegacion de Banorte-Ixe asisti6 a la
reunion anual del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
(BM), que se llevo a cabo este fin de semana en Washington, D.C. En nuestra
opinion, asistir a esta reunidn significa estar en contacto con los temas mas
importantes que se estan discutiendo a nivel global.
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Desbalance entre los niveles de ahorro e inversion; la inefectividad de la
politica monetaria y los riesgos geopoliticos, temas centrales de las
reuniones este afio. En el primer caso, dicho desbalance consiste en que existen
altos niveles de ahorro que no se han traducido en mayor inversion, y por lo
tanto, en mayores tasas de crecimiento a nivel global. Una vez gque se reconoce
el hecho de que la politica monetaria por si sola no estd teniendo el impacto
requerido sobre el crecimiento, el principal reto por parte de los hacedores de
politica econdmica es ahora introducir otro tipo de politicas —i.e. politica fiscal
y/o regulacién bancaria-, que incentiven el crecimiento y reduzcan también la
desigualdad, aunque hay que reconocer que la aplicacion de las mismas tomara
tiempo. En este contexto y mirando hacia delante, los inversionistas se preparan
para tomar decisiones con un escenario de tasas de crecimiento reducidas y tasas
de interés secularmente bajas e inclusive negativas. En este Gltimo tema, cabe
destacar que el ambiente de tasas de interés negativas es relativamente nuevo
para los mercados sin que se entiendan muy bien las consecuencias hacia
delante. Otro punto importante es que en un contexto de economias abiertas y
globalizadas, las recetas de politica monetaria que se han venido aplicando,
tienden a tener un enfoque mas domeéstico, sin contar necesariamente con las
consecuencias y efectos en otras economias. Por lo tanto, seria necesario que
existiera cierta coordinacion entre las politicas de los principales paises del
mundo. Aunado a esto, cabe mencionar que la dinamica geopolitica ha derivado
en fuerzas anti-globalizacién que podrian retrasar ain mas la recuperacion de
tasas de crecimiento mas elevadas.

Inefectividad de la politica monetaria. A pesar de que una gran cantidad de
inversionistas consideran que las politicas monetarias ultra-laxas son las
responsables de las bajas tasas de crecimiento que el mundo —sobre todo el
desarrollado-, esta observando y que se esté creando una “burbuja” en los
precios de los activos financieros (e.g. bonos, acciones), varios economistas que
participaron en las reuniones, ofrecieron una vision distinta. En este contexto, un
economista —haciendo uso de una analogia-, coment6é que culpar a los bancos
centrales por las consecuencias de la crisis, es similar a culpar a los bomberos
que apagaron un fuego por la destruccion misma del fuego. De esta manera, las
discusiones se concentraron mas en definir qué es lo que puede hacer la politica
monetaria y qué no puede hacer. Utilizando la misma analogia de los bomberos,
si se continda vertiendo agua en un incendio que ya se extingui6 tiempo atras,
no necesariamente va a limpiar las cenizas, ni va a reconstruir el edificio
quemado y lo que es peor, se puede convertir en un obstaculo para la
reconstruccion. Cabe sefialar que esto no sélo es aplicable para las tasas
negativas. De hecho, consideramos que esto es aplicable para la trayectoria lenta
e incierta que han seguido las tasas de interés en algunos lugares. Debido a esto,
en las reuniones se discutieron tres temas adicionales en torno a las medidas de
politica econémica que pueden llevar a cabo los paises, fuera de la politica
monetaria: (1) La necesidad de llevar a cabo reformas estructurales; (2) las
politicas fiscales expansivas se han vuelto a tornar apetecibles; y (3) los riesgos
geopoliticos se estan sumando a la incertidumbre.

ap BANORTE IXe



Cabe destacar que a pesar de que no se aprecia oposicién significativa ante la
recomendacién de llevar a cabo reformas estructurales, los riesgos geopoliticos
—creciendo a partir de los movimientos anti-establishment-, no estan
permitiendo que este tipo de reformas sean aprobadas. Por su parte, los riesgos
de instrumentar politicas fiscales expansivas estan bien documentados, sobre
todo que en muchas ocasiones han provocado mayores riesgos, con beneficios
muy limitados. En donde también empieza a haber consenso es que las tasas de
interés negativas no son el camino a seguir. Sobre todo, porque no ha quedado
claro que han podido estimular el crecimiento. Esto se ha debido a que, por un
lado, las tasas negativas no han permeado hasta los consumidores y por otro
lado, han tenido un impacto negativo en el ahorro, los fondos de pensiones, las
compafiias aseguradoras y los bancos que al tener menores utilidades, no les es
posible generar capital, desincentivando asi el crecimiento del crédito. En
resumen, las tres recomendaciones en las que la mayoria de los participantes de
las reuniones y conferencias estan de acuerdo son: (1) El Banco de la Reserva
Federal de EE.UU. (Fed) debe continuar aumentando las tasas de interés de
manera gradual, pero haciendo un mayor esfuerzo por proveer un mayor grado
de certidumbre en torno a la trayectoria que éstas seguiran; (2) los bancos
centrales deben de salirse de los esquemas de tasas de interés negativas, por las
razones que se comentan en el presente parrafo; y (3) los bancos centrales no
deben ser “el Ginico ‘juego’ en el pueblo”, por lo que los gobiernos deberian
hacer un esfuerzo mucho mayor para lograr la aprobacién de reformas
estructurales y proveer confianza para que las compafiias retomen programas
mas agresivos de inversion.

Riesgos geopoliticos. Los movimientos “anti-establishment” se han apoderado
de la escena politica en los ultimos afios y se ha tornado mas problematica. En
este sentido, un hecho que se destac6 es que si bien un largo periodo de
crecimiento econémico lento propicia movimientos populistas, los dos paises
gue han logrado observar mayores tasas de crecimiento y menores niveles de
desempleo después de la crisis, Estados Unidos y Reino Unido, son justamente
los paises en donde se estan observando fuertes movimientos en ese sentido:
Brexit (la desincorporacion del Reino Unido de la Union Europea) y el
fenémeno Trump. Es por esto que se ha percibido una mayor preocupacion de
que estas tendencias politicas tomen fuerza en paises con fundamentales
macroecondmicos menos sélidos. Por el momento, el cambio de direccion
politica que se ha observado en Latinoamérica hacia la derecha brinda confianza
a los inversionistas que asignan capital y recursos a esta region. En este
contexto, en el marco de las reuniones y conferencias se dedicé una cantidad de
tiempo importante al proceso electoral en Estados Unidos. Nos sorprendié que
todos los analistas politicos que ofrecieron conferencias o con quienes tuvimos
la oportunidad de platicar directamente mostraron un alto nivel de conviccion de
que Hillary Clinton sera quien se siente en la silla presidencial de los Estados
Unidos a partir de 2017. Cabe sefialar que esto sucedié antes de la publicacion
del video en el que el candidato republicano, Donald Trump, hiciera
comentarios sobre las mujeres con un tono altamente vulgar.
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Las dos razones por las cuales la mayoria de los analistas politicos asignan una
mayor probabilidad a que gane Hillary Clinton la eleccion presidencial son: (1)
Voto electoral, en el que haciendo un ejercicio en donde Trump es capaz de
ganar los votos electorales de los estados que gano el ex candidato presidencial
republicado Mitt Romney en la eleccidn pasada y que también ganan los estados
de Ohio, Florida y Pennsylvania —que en la opinidn de estos analistas se ve
como un resultado “muy distante”-, y aun asi, Hillary podria obtener 273 votos
electorales, que son tres por arriba de los que se necesita para ser Presidente; y
(2) opinién negativa. El hecho de que la mayoria de los votantes registrados
tengan de manera consistente un porcentaje mucho mayor de opinién negativa
de Trump, con respecto de Hillary, es clave para pronosticar que es mas factible
que Hillary pueda lograr la presidencia de los Estados Unidos.

Estados Unidos — Desempefio favorable de la actividad econdémica, aunque
sin impulso de la inversion. La economia estadounidense sigue con su ciclo de
expansion moderada, basada basicamente en la fortaleza del consumo, aungue la
confianza todavia no es suficiente para promover la inversion e impulsar
mayores tasas de crecimiento. A esto hay que afiadir que el crecimiento de la
productividad ha sido decepcionante, observandose una divergencia entre el
sector manufacturero y el sector servicios. En términos del sector laboral, Esther
George —del Fed de Kansas City quien voto a favor de un alza en el rango de la
tasa de referencia en la reunién de septiembre-, dijo que el Gltimo reporte de
empleo muestra que la recuperacion continla. Destac6 también que lo
importante no s6lo es concentrarnos en el corto plazo sino adoptar un enfoque
maés de largo plazo. En este contexto, es importante tener en cuenta los efectos
adversos que pueden generar las tasas de interés bajas.

Brexit — un divorcio que pudiera resultar desastroso. En este punto del
tiempo no cabe duda de que el Reino Unido iniciara el proceso de separacion el
afio que entra, mismo que se podrian extender incluso hasta 2020. De esta
manera, en el corto plazo, el resultado del referéndum ha sido una moneda mas
competitiva con acceso todavia al mercado comdn. No obstante, en el mediano
plazo las consecuencias pueden tornarse mas negativas por el tema de inversion
extranjera directa, sobre todo considerando la dependencia que tiene la
economia inglesa de los servicios financieros.

Eurozona — Proceso de reformas estructurales necesario para detonar
crecimiento. Una de las regiones con perspectivas menos favorables el afio que
entra es precisamente Europa. Los analistas estdn preocupados por la
sustentabilidad de los bancos en la region en un entorno de tasas de interés
negativas. Aqui cabe destacar que se considera que las medidas tomadas hasta
ahora han sido positivas en tanto que el canal de crédito esta mejorando, aunque
no necesariamente se ha traducido en mayores niveles de inversion. Esta
situacion evidencia la necesidad de seguir avanzando en el proceso de reformas
estructurales, lo cual se antoja dificil ante la abultada agenda politica en los
proximos meses. Habra 14 elecciones en los proximos 12 meses, destacando en
particular las elecciones en Alemania y Francia.
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China — EI proceso de rebalanceo avanza. Parece que las preocupaciones por
la economia de China han perdido relevancia entre los participantes de las
reuniones. El consenso es que la economia estd pasando el proceso de
rebalanceo de una manera ordenada con varias oportunidades favorables que
podrian apuntar a un crecimiento entre 5% y 5.5%. Por lo que respecta a los
cambios que se han hecho en el mercado cambiario, se considera que han sido
positivos y los movimientos de las monedas se han hecho méas predecibles. El
riesgo aqui es la obsesién del gobierno por tener un objetivo de crecimiento por
encima del 6%, lo que podria llevar a una expansion adicional del crédito por
arriba de niveles sostenibles. La deuda no financiera representa 215% del PIB,
de la cual 150% del PIB es deuda corporativa y 60% de deuda del gobierno. Sin
embargo, cabe destacar que la deuda es en su mayoria doméstica, a la vez que
tienen altas tasas de ahorro y el banco central tiene muchos activos, factores que
aminoran el riesgo de los altos niveles de endeudamiento. En el caso especifico
de la deuda corporativa, la deuda se concentra en ciertos sectores que estan en
sobre capacidad y se necesita implementar reformas. Asimismo, destaca que los
prestamistas y los prestatarios son los mismos. Es decir, la deuda es de empresas
que a su vez pertenecen al gobierno, mientras que los bancos también estan en
manos del gobierno. Por su parte, en lo que se refiere a la deuda de los hogares,
los niveles no son tan altos y sobretodo es financiada por ahorro. Finalmente,
otro tema importante en China es que los lideres no estan preocupados por la
proteccién social. Se debe reformar la parte social como pensiones, seguro por
desempleo, entre otros. Si se resuelve el tema de China se daria un circulo
virtuoso para otros paises emergentes. En nuestra opinion, el aterrizaje de China
sera suave, pero creemos que los altos niveles de endeudamiento seran un tema
relevante para los mercados, los que eventualmente podrian empezar a dar mas
peso a este tema.

Argentina y Brasil de vuelta en la mente de los inversionistas. En el primer
caso destaca la necesidad del nuevo gobierno de consolidarse como una fuerza
politica importante, ya que nadie tiene mayoria en el Congreso, por lo que es
necesario que el partido del actual gobierno gane las elecciones de medio
término que se celebraran en el 2017. La prioridad es mejorar la calidad de las
finanzas publicas y hacer sostenibles los niveles de deuda. Por su parte, Brasil
atraviesa por la peor recesion en su historia. Cabe recordar que las materias
primas son muy importantes en su balanza comercial, pero los factores mas
relevantes de su debilidad son domeésticos. Los analistas consideran que ha
empezado la recuperacion a pesar de que los datos econémicos de 3T16 aun han
sido débiles. En lo que se refiere a la deuda estd en niveles muy elevados
pasando de 52% a 70% del PIB y podria llegar a 80% antes de estabilizarse y
empezar a bajar. El gobierno estd proponiendo un programa de privatizacion
que puede impulsar el crecimiento. En nuestra opinién, Brasil esta en
recuperacion pero continuard en contraccion durante este afio, y veremos un
avance modesto durante el préximo afio. Pero lo cierto, es que tanto Argentina
como Brasil estdn empezando a regresar a los mercados y eventualmente podria
constituir una competencia por flujos frente a México.
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Meéxico haciendo frente a la tormenta. Los participantes siguen viendo a
México como una economia con gran potencial de crecimiento. La actividad
econdmica se ha moderado, aunque se sostiene en buena medida gracias a la
fortaleza de la demanda interna. No obstante, el chogue proveniente del ciclo de
baja de materias primas ha tenido un impacto mas fuerte sobre las finanzas
publicas, lo que ha deteriorado la posicion de la dinamica de la deuda publica.
En cuanto al tipo de cambio, destaca que el ajuste que ha tenido en los Gltimos
12 meses no se explica por factores fundamentales, sino por el hecho de que el
peso es una de las monedas més utilizadas como hedge en caso de volatilidad.
Esto ha sido particularmente evidente en semanas recientes derivado del proceso
electoral en Estados Unidos. En este contexto, una victoria de Trump, podria
tener un efecto adverso sobre los activos mexicanos, aunque en el mediano
plazo se corregiria ya que la relacion entre México y Estados Unidos va a
cambiar muy poco. El flujo derivado del comercio entre ambos paises va a
seguir siendo muy alto y es dificil cambiar este tipo de dindmica.

Mercados Financieros: Perspectivas favorables para la region en un mundo
complejo

Los inversionistas hacen frente a un mundo de bajo crecimiento y espacio
limitado para los bancos centrales. Los inversionistas globales se reunieron en
Washington con motivo de la reunion anual conjunta del FMI y el Banco
Mundial para discutir los temas mas importantes que determinaran el
comportamiento de la economia mundial y los mercados financieros para los
proximos meses. En general, el sentimiento estuvo afectado por una triple
preocupacion: (1) El efecto de holgura en el crecimiento global (2) el hecho de
gue no hay espacio adicional para politicas de estimulo, principalmente por
parte de bancos centrales, y (3) temas geopoliticos, dando nueva forma a la
dindmica de los mercados.

Sobre el primer tema, el consenso fue que la falta de productividad, la reduccion
en inversiones de capital productivo, mayores ratios de ahorro a inversion, e
incluso la demografia de ciertas regiones han resultado en menores tasas de
crecimiento en los trimestres recientes de la mano con un ajuste a la baja en las
expectativas sobre el PIB de cara a 2017. Estas condiciones suponen un riesgo
relevante ante valuaciones caras en varios activos, las cuales no estan soportadas
por mayores ingresos sino por estrategias activas de manejo del balance por
parte de las empresas.

La segunda preocupacion se centrd en los desbalances globales impulsados por
bancos centrales y el espacio adicional limitado para politicas econdmicas que
otorguen mayor estimulo. Si prevalece el escenario de bajas tasas de interés,
este podria resultar en un margen reducido para los participantes de mercado
con necesidades financieras especificas de largo plazo (e.g. aseguradoras y
fondos de pension enfrentando retos significativos con el marco de politica
monetaria actual). Adicionalmente, cuando el costo de capital se mantiene bajo
por un periodo prologando, las instituciones estan dispuestas a tomar riesgos
adicionales. Una manera de explicar esto es que el mundo esta enfrentando una
separacion entre la toma de riesgos economicos y de riesgos financieros.
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Como resultado, los mecanismos de transmision de las politicas monetarias y
fiscales han perdido fuerza. Todos estos problemas fueron resaltados durante las
reuniones, enfocdndose en la deuda soberana pero también al mundo
corporativo. En general, los comentarios que tuvieron lugar en Washington
siguieren a replanteamiento de la “Teoria del Estancamiento Secular”, incluso
con algunos participantes empezando a creer en un cambio hacia la Teoria de
Histéresis. Bajo este escenario incierto, las firmas continlan conservando una
vasta cantidad de efectivo dentro de sus balances (principalmente compafiias
norteamericanas), sin propulsar la inversion.

El mercado esta convencido de que la Reserva Federal realizara su segunda alza
de tasas en diciembre, con una trayectoria de normalizacion gradual para el
siguiente afio. Por otro lado, los inversionistas han reconocido que el ECB vy el
BoJ se han desfasado del Fed en afos recientes, con un espacio limitado para
mayores estimulos. En el Reino Unido, la policia monetaria atacara un esquema
politico complejo, con el BoE tratando de hacer frente a los temas generados por
el Brexit. Respecto a China, el sentimiento general es que el PBoC ha mejorado
su politica de comunicacion y se inclinard a fomentar estrategias mas amigables
con el mercado, con un sesgo acomodaticio. En el espectro de emergentes, los
participantes de mercado esperan condiciones monetarias laxas para la mayoria
de las regiones.

El tercer aspecto de esta trifecta de riesgos es el escenario geopolitico, el cual ha
resultado en un cambio en las primas de riesgo de activos de mercados
desarrollados y emergentes y ha mermado, al menos en el corto plazo, la
disposicién de los inversionistas para apostar por estrategias direccionales de
regiones especificas, optando por operaciones tacticas conservadoras.

El sentimiento general es que el marco politico actual estd mostrando una
tendencia anti-establecimiento en varias partes del mundo y este nuevo
paradigma pudiera erosionar la solidez de cualquier recuperacion de economias
desarrolladas. Las elecciones presidenciales en EE.UU. son otro ejemplo. Otro
es Europa, de cara a 14 elecciones en los siguientes 12 meses.

A pesar de los balances de riesgo descritos previamente, hay algunos destellos
de esperanza. Las politicas post-crisis resultaron en un punto de inflexion
significativo en términos de provision de liquidez, lo cual ha resultado en
mejores condiciones financieras en el mundo corporativo y en hogares con un
menor apalancamiento. Un aspecto positivo adicional viene de la combinacion
de regulacion y mejor manejo de riesgos. El sistema bancario mundial esta
mejor capitalizado que antes y la alta direccion de instituciones financieras esta
dirigiendo la sustentabilidad del modelo bancario actual en un ambiente de tasas
de interés bajas.
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Es probable que los participantes de mercado mantengan su exposicién en
Meéxico, esperando un mayor crecimiento y sélidas politicas econémicas.
Los inversionistas familiarizaron en su perspectiva positiva para Latinoamérica,
sin embargo hicieron mayor alusion a las historias y valuaciones de mercados
como Brasil, Argentina y Peru. La opinién general sobre México permanece en
el terreno positivo a pesar de los recientes cambios negativos a las perspectivas
crediticias por Moody’s y S&P. Los inversionistas se basan en los solidos
fundamentales macroeconémicos de México, aunque a la espera de mayores
niveles de crecimiento y cuentas fiscales sélidas. Los mayores riesgos ligados al
pais resaltados durante las reuniones fueron (1) Las elecciones en EE.UU. (pero
con apuntes sobre el hecho de que Trump pudiera diluirse como consecuencia
de los recientes escandalos); (2) la postura fiscal en un mundo caracterizado por
bajos precios del crudo y la caida en la produccién mexicana; (3) la dindmica
cambiaria y las politicas de respuesta; (4) dudas sobre la implementacién de
corto plazo de las reformas; y (5) la necesidad de lanzar una iniciativa para una
reforma sobre el estado de derecho en el mediano plazo. Los inversionistas no
mostraron ninguna preocupacion adicional sobre Pemex, el sector corporativo,
la inflacion o cuentas externas. Pareciera que la perspectiva de inversionistas
globales hacia México es que permanece como un emergente atractivo, pero con
una baja probabilidad de mejoria adicional que pudiera resultar en valuaciones
distintas.

Tasas de interés: espacio para empinamiento en el 4T16. En nuestra opinidn,
existié un amplio consenso entre los participantes en las reuniones de una curva
mas empinada en EE.UU. hacia el cierre de afio. El diferencial entre las tasas de
2 y 10 afos ha caido de 118pb a 91pb este afio (ver grafico abajo), pero podria
finalizar alrededor de 105pb. EI mercado incorpora una probabilidad de 63% de
un alza de 25pb de la tasa de referencia para el cierre de afio. En este sentido,
esperamos que la Reserva Federal si suba los Fed funds, con el Treasury de diez
afios finalizando el afio en 1.85% (2.20% al cierre de 2017).

Este escenario se basa en tres supuestos: (1) Hillary Clinton gana las elecciones;
(2) mejor dinamica de crecimiento en EE.UU. en los proximos trimestres; y (3)
que el Fed continde con el proceso de normalizacién en los proximos afios. Es
probable que esto se lleve a cabo en un mercado con menor apalancamiento en
instrumentos de renta fija. Por otro lado, también es probable que las bajas tasas
de interés se mantengan en Europa aunque con un mayor enfoque en las
condiciones de instituciones financieras, lo que podria orillar al ECB a
implementar una estrategia similar a la que recientemente anuncié el BoJ para
manejar la duracion de su programa de compra de activos con el objetivo de
inducir un empinamiento de la curva. Esta situacion se da en un contexto en el
cual factores demogréficos y una saturacion en el acervo de capital han influido
de manera significativa en el aplanamiento de la curva de bonos japonesa. En
México, consideramos que es probable que las tenencias de extranjeros se
mantengan estables, especialmente en instrumentos de largo plazo, como
resultado de un carry atractivo y la expectativa de que la prima por riesgo pais
opere en un rango acotado en los préximos meses.
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Los inversionistas estan conscientes de la posibilidad de alzas adicionales de la
tasa de referencia por Banxico pero con la curva ya descontando un escenario
factible en términos de la politica monetaria al menos en los préximos doce
meses. Considerando lo anterior pensamos que la valuacidén es mas atractiva en
el belly de la curva de Bonos M, con una elevada probabilidad de un sesgo de
empinamiento en la parte mas larga. Esto apoya nuestra recomendacion actual
de invertir en un steepener de 5-10 afios en la curva de derivados de TIIE-28.
Para mayores detalles, referirse a nuestra nota: “México — Recomendamos
steepener 5-10 afios en TIE-IRS” <pdf> publicada el 5 de octubre de 2016.

Divisas: Las elecciones en EE.UU. y el Fed podrian otorgar soporte al
dolar. Los asistentes a las reuniones en Washington coincidieron en que el USD
se apreciara frente a las principales divisas del mundo y a emergentes como
resultado de un mayor grado de aversion al riesgo, mejores datos econémicos en
EE.UU, factores locales en Europa y Asia y la posibilidad de una mayor
divergencia monetaria entre la Reserva Federal y los principales bancos
centrales del mundo. El sentimiento general sobre el peso mexicano es mas
positivo que lo observado en meses recientes, con los inversionistas
reconociendo la sobrerreaccion de la moneda debido a las elecciones en EE.UU.
pero aun considerada como un importante activo de cobertura para la exposicion
en otros mercados emergentes. Para conocer nuestras expectativas sobre el
MXN, referirse a nuestra nota: “Peso mexicano — Reflejando una nueva
realidad” <pdf> publicada el 29 de agosto de 2016.

Pronésticos del Tipo de Cambio
Mensual, fin de periodo
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 ———
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20160829_USDMXN_Pronos2017.pdf

Commodities: Operacién lateral en el crudo por un periodo prolongado,
mientras que los metales y productos agricolas cuentan con un panorama
dificil hacia adelante. La opinion de los inversionistas sobre los commodities
muestra que la expectativa es que el desbalance desde mediados de 2014 tarde
mayor tiempo en resolverse. Como resultado de un ambiente altamente incierto,
las empresas contindan reduciendo la inversion en capital. Estas han sido
forzadas a enfocar su atencidn en las estrategias para manejar sus balances y no
en las oportunidades de inversion de su sector especifico. No obstante, es
probable que el ciclo bajista termine en los proximos seis meses. Algunas de las
estrategias que se han llevado a cabo en el mercado se enfocan en valor relativo
y posiciones largas en acciones ligadas a los commodities dada la capacidad de
las compafiias de generar flujo de efectivo, simultaneamente vendiendo en corto
el principal activo del que dependen sus operaciones. La evaluaciéon es
ligeramente favorable para la energia y productos agricolas, mientras que
algunos minerales como el cobre contintan presentando condiciones adversas.
Las expectativas sobre el petroleo crudo son mas optimistas, especialmente tras
el anuncio de la OPEP en Argelia. Para detalles, ver nuestra nota: Histérico
acuerdo en Argelia, pero dificil de instrumentar” <pdf> publicado el 29 de
septiembre de 2016. No obstante, existe un elevado escepticismo sobre sobre su
implementacion efectiva, con la atencion centrada en la reunion de la OPEP del
préximo 30 de noviembre. EI mercado espera un rango de operacion entre
US$/bbl 50-60 en los proximos doce meses. Los productores en EE.UU. (=80%)
se encontraban cubiertos a un precio mayor en 2015 pero este porcentaje ha
declinado a lo largo del afio, permitiéndoles lidiar de una manera mas eficiente
con su estructura de costos. Esto podria resultar en menor inversion y un ajuste
en la produccién hacia mediados de 2017 dado que parte de la produccién no
estard afectada por los proximos nueve meses. Del lado de la oferta, los
inversionistas se encuentran a la espera de mayores noticias provenientes de la
reunion de la OPEP. Pasando a la demanda, China e India han mostrado una
tendencia mas favorable en la compra de automdviles en los Gltimos seis meses.
Adicionalmente, la demanda por gasolina en EE.UU. se mantiene relativamente
fuerte. La Gltima nota respecto a commodities fue en el oro, con expectativas de
una correccion adicional a la zona de US$/0z 1,200 en el 4T16 pero con mejores
expectativas para el proximo afio.
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Curva de futuros del Brent
US$/bbl

e Actual e==———QCt-15 ==——=abr-16 ==——sep-16
70 -
65 -
60 - —
55 -
50 _/
45 -

40 -
35

im 6m 1a 2a 3a 4a 5a

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Mercado accionario: Sin suficiente crecimiento para justificar la valuacion
actual, aunque existen oportunidades en algunos mercados emergentes. Los
participantes de mercado estan conscientes de las altas valuaciones en diversos
mercados accionarios, lo que podria resultar en una estrategia a favor de
incrementar posiciones en algunos mercados en crecimiento con historias
locales favorables, sobresaliendo América del Sur (e.g. Brasil, Argentina y
Per(). Los inversionistas reconocieron mejores condiciones para el consumo
global de lo expresado en la evaluacién de las juntas de primavera del FMI y
Banco Mundial. Algunos contindian apostando con una vision favorable respecto
a empresas ligadas al consumo en EE.UU., mientras que en Europa y Japon las
acciones enfrentan importantes retos derivados de la falta de crecimiento y
restricciones estructurales. En este sentido, existe cierta preocupacion por el
sector bancario en Europa en términos de riesgo sistémico en el futuro. La
valuacion en acciones mexicanas se considera “justa” expresada en dolares,
aunque con potencial de apreciarse en moneda local tras las elecciones en
EE.UU. ante la posibilidad de un respiro de la moneda. No obstante,
permanecen las dudas sobre la dindamica de crecimiento.

S&P500 - Precio / Valor en libros
Diario con base en cifras de los ultimos doce meses

37 3 PIVL — — — Promedio de tres afios — — — Promedio de cinco afios
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Fuente: Bloomberg, 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, Marisol
Huerta Mondragén, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna Espitia Hernandez, Valentin Il Mendoza Balderas, y Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(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 la de Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros servicios.

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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién 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 directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
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
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 remuneracién 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 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demas 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.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, 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 hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 inversion 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 compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la emision 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 algun 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 analisis.

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 accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo 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, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos 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 como fidedignas, pero no hacemos declaracion 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
emision, pero estan 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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