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Perspectivas Econdmicas
Mensuales:

La administracion Trump y la era de
la posverdad

México - Tras una expectativa de mayor inflacion, esperamos
un alza de tasas de 50pb

EE.UU. - Donald Trump tomé posesion como el presidente
numero 45 de Estados Unidos

Eurozona y Reino Unido - El Brexif en el centro de atencién
China - Sélido crecimiento de la actividad econémica en 4116

Brasil - El Copom continuard con su ciclo de baja en tasas
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Prondsticos Crecimiento Global

2015 2016 2017
%, var. anual 2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.1 2.9 34 341 2.8 2.8 2.8 3.0 34 3.2 3.2
EU 26 16 19 22 19 16 13 1.7 1.9 2.0 2.2
Eurozona 2.0 1.7 14 2.0 2.0 1.7 1.7 1.7 1.6 14 15
Reino Unido 22 2.0 11 19 17 18 2.0 22 22 17 14
China 6.9 6.7 6.5 6.9 6.8 6.7 6.7 6.7 6.8 6.6 6.5
Japon 1.2 09 1.0 2.1 1.1 0.4 0.9 1.1 1.6 1.2 1.0
India 7.2 76 7.0 76 7.2 79 7.1 73 6.0 6.9 76
Rusia 3.0 05 1.0 3.7 38 12 06 04 03 06 08
Brasil 38 -36 03 45 5.8 54 36 29 19 02 03
Mexico 26 20 11 238 25 23 26 20 13 02 09
Fuente: Banorte-Ixe
V 4 ° 7 °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015  2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1Te 2T
PIB Real 2.6 1.6 1.9 2.0 0.9 0.8 14 35 1.9 13 19
Consumo Privado 3.2 2.7 2.7 2.7 2.3 1.6 43 3.0 25 1.6 2.2
Inversion Fija 4.0 0.7 1.3 5.7 0.2 0.9 -1 0.1 4.2 1.7 20
Inversién no Residencial (IC**) 21 -04 0.9 39 -3.3 34 1.0 14 24 14 1.2
Inversion Residencial 1.7 4.8 3.2 12.6 115 7.8 -7 4.1 10.2 2.0 3.2
Gasto de Gobiemo 1.8 0.8 13 1.9 1.0 1.6 1.7 0.8 12 1.0 1.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 0.7 2.3 -2.8 2.7 -0.7 1.8 10.0 4.3 3.0 3.2
Importaciones de Bienes y Servicios 46 0.8 34 1.1 0.7 -0.6 0.2 2.2 8.3 49 5.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 21 0.0 0.7 0.9 1.0 15 2.1 2.0 2.0
Subyacente (% anual) 1.7 2.3 2.3 19 21 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.3
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 58 4.7 46 51 5.0 5.0 49 5.0 4.7 4.7 4.7
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 229 181 175 192 282 196 146 212 165 190 185
*Las cifras subrayadas son prondsticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
V 4
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Can;l;;c;t:rm;: tos Préxima Pré);i;nﬁﬁlca:zr:bio Estimado para fines de:
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 1375  -25pb(Nov16) -50 50  -50 22-Feb  Feb17 -75pb 1225 1150 1075 10.00
Estados Unidos ~ Fondeo FED 0625  +25pb(Dic16) 25 25 25 1-Feb  Jun17 +25pb 0625 0875 0875 1.125
México Tasa de referencia 575 +50pb (Dic16) 100 150 250 9-Feb  Feb17 +50pb 625 675 675 725
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 25 25 25 2-Feb 025 025 025 025
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 5 9-Mar 000 000 000 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 25 -100 435 435 435 435
Japon Tasa Repo 0.10  -20pb (Ene 16) 0 20 -2 16-Mar 010 010 -010 -0.10

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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La administracion Trump ylaerade .”
posverdad

. i Las primeras decisiones de Trump muesiran un fuerte componente nacionalista y de
Gabriel Casillas

Director General Adjunfo Andlisis ~ Fuptura con el statu quo
Econdmico y Relacién con

Inversionistas En México, inicia el ano con fuertes presiones inflacionarias que nos llevaron a revisar al
gabriel.casillas@banorte.com alza nuestros prondsticos de inflacion y de alza de tasas

Delia Paredes El Diccionario Oxford —referente de la lengua inglesa-, ha declarado, como palabra del
Director Ejecutivo Andlisis ano, el neologismo post-fruth o posverdad, cuyo significado “denota circunstancias en
Econdmico

que los hechos objetivos influyen menos en la formacion de la opinidon publica, que los
llamamientos a la emocidn y a la creencia personal”. La definicién es una manera de
definir la conmocién que ha supuesto el Brexit y la victoria de Donald Trump. Dos
posverdades en la medida en que una y ofra noficia han sobrepasado cualquier
expectativa ortodoxa o racional, reflejando el hartazgo hacia la clase politica
convencional, asi como el gran poder de los medios sociales, como el Twitter. Si bien es
una verdad que Trump ha ganado las elecciones, también es una posverdad o una
metaverdad, precisamente porque no se hubiera producido sin las variables de la
emocién, de la creencia o de la supersticion.

delia.paredes@banorte.com

En esta era de la posverdad es que Trump ha comenzado su mandato, a golpe de
tweets y de los decretos presidenciales, tan criticados en el pasado por el partido
republicano. Su discurso inaugural dejo claro que el “America First” implica decisiones
con un fuerte componente nacionalista y de ruptura con el statu quo. Asi, las acciones
del recién estrenado presidente de Estados Unidos en contra de México no se han
hecho esperar. Uno de sus primeros decretos fue la construccion del muro en la
frontera con México, cuyo costo —segun él-, serd reembolsado por nuestro pais, via un
impuesto a las importaciones de 20%, entre otras opciones. Con esta accién cumple
una de sus principales promesas de campanad, aunque sin fener en cuenta los
obstdculos, tanto legales —entre otros derechos de propiedad de la fierra-, como
econdémicos y geogrdficos. Mds aun, no tiene en cuenta que la imposicion de un
impuesto a la importacion implicaria una violacién de las reglas tanto del TLCAN como
de la OMC. En nuestra opinidn, es una demostracién del modus operandi de lo que
serd en adelante el gobierno de Trump, tomando acciones que resultardn o muy
dificiles de implementar o que tardardn mucho tiempo en ser ejecutadas. Al final del
dia, seguimos anficipando mds ataques verbales de Trump hacia México en las
siguientes semanas. No obstante lo anterior, también continuamos esperando que la
realidad se imponga tanto por el andamiaje politico, como por el empresarial que
rodea al Presidente de Estados Unidos. Esto traerd como resultado propuestas de
politica mds sensatas, que inclusive podrian ser positivas para nuestro pais en el
mediano y largo plazo.

Por lo pronto, los efectos inflacionarios del incremento en los precios de la gasolina se
vieron reflejados en la primera mitad de enero. La inflacién quincenal fuvo un avance
de 1.51%, mds de lo esperado y llevando la inflacion anual a 4.78% de 3.36% al cierre
del ano pasado. Hacia delante, esperamos un incremento significativo en los precios
de la gasolina en febrero, asi como un mayor traspaso por parte del tipo de cambio
por lo que estimamos una inflacion del 5.7% para 2017 vs. nuestro estimado anterior de
4.7% anual. En lo que respecta a la politica monetaria, anticipamos ahora alzas de la
tasa de referencia por 200pb en 2017, en lugar de 150pb. En particular, esperamos un
incremento de 50pb en la reunidn del 9 de febrero y otro de la misma magnitud en la
del 30 de marzo, con el fin de anclar las expectativas de inflacion en el mediano y
largo plazo. Posteriormente, pensamos que seguird al Fed y subird 50pb en junio y ofros
50pb a finales del ano.

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales
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El crecimiento econémico seguira impulsado por el consumo, aunque el
escenario es altamente incierto ante el inicio de una nueva administracion.
La politica fiscal se tornara expansiva con lo que la inflacién convergera mas
rapido a su objetivo de 2%.

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

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

El efecto del choque generado por el Brexit sobre el crecimiento fue menor a
lo esperado, e inclusive se esta disipando.

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

La economia mantendra una tasa de expansion de alrededor de 6.5%.

Las presiones sobre los precios al productor eventualmente se traduciran en
mayor inflacion al consumidor.

Riesgos en el mercado inmobiliario.

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

El crecimiento economico en 2016 result6 de alrededor de 2%.

Para 2017, la incertidumbre generada por la presidencia de Donald Trump
impactara de manera significativa el ritmo de crecimiento.

La inflacion resiente los efectos de un tipo de cambio méas depreciado y de los
aumentos tanto al salario minimo como a los precios de la gasolina.
Esperamos 5.7% en 2017.

Estimado

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

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

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

No esperamos recortes en los requerimientos de reservas ni en las tasas de
referencia en el corto plazo, pero estimamos que continuara el estimulo fiscal.

Esperamos que el Copom mantenga el ritmo de relajacion monetaria con un
recorte de 75pb en la reunién de febrero.

Esperamos que la tasa Selic se ubique en 10% a finales del afio de 13.75% a
finales de 2016.

Banxico se mostrara atento al impacto del tipo de cambio sobre los precios, asi
como a la postura monetaria relativa sin descuidar la evolucion de la brecha del
producto.

Dadas las presiones que se pudieran generar por la liberalizacion de los precios
de la gasolina, prevemos que Banxico subira la tasa de referencia en 200pb
para ubicarla en 7.75% a finales del afio.
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Meéxico ...
Tras una expectativa de mayor inflacion,. " 7

esperamos un alza de tasas de 50pb =

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

Francisco Flores El Banco de México dard a conocer su decision de politica monetaria el 9 de
Economista, México febrero, donde esperamos un incremento de 50pbs en la tasa de referencia
francisco.flores.serrano@banorte.com
El 9 de febrero, la Junta de Gobierno del Banco de México llevard a cabo su
primera reunién de politica monetaria del afo, donde esperamos un incremento
de 50 puntos base (pb) en la tasa de interés de referencia para ubicarla en 6.25%.

Consideramos que los factores de decision de la Junta de Gobierno para
incrementar la tasa de referencia serdn principalmente: (1) El deterioro en las
expectativas de inflacién para 2017; (2) la expectativa de normalizacién de la
postura monetaria del Fed; y (3) el detferioro que ha presentado el balance de
riesgos para la inflacién en el corto y mediano plazo generado por, el incremento
en el precio de la gasolina, el aumento en los salarios minimos y la depreciaciéon
cambiaria.

En el primer caso, la inflacién en la primera mitad de enero resulté mayor a lo
esperado, explicado por el alza en los precios de la gasolina. Hacia delante,
prevemos mds incrementos en los precios de los combustibles —la SHCP debe
anunciar el precio aplicable entre el 3 y el 10 de febrero-, asi como mayores
presiones provenientes del contagio de la depreciacion del tipo de cambio a los
precios. En este contexto, revisamos al alza nuestro estimado de inflacién para
2017 a 5.7% de 4.7% previamente. A los dos factores mencionados, hay que anadir
el impacto que tendrd el incremento de 9.9% en el salario minimo sobre los precios
a partir de enero de 2017.

Asimismo, revisamos nuestra expectativa de alza de tasas por parte de Banxico
para 2017. Pensamos ahora que la autoridad monetaria subird tasas en 200pb
durante el afo, 50pb en su primera reunidon del afo —el proximo 9 de febrero-, y
otros 50pbs en la reunidn del 18 de marzo. Posteriormente consideramos que
Banxico podria seguir al Fed en su proceso de normalizacion de la politica
monetaria, con incrementos de tasa en la segunda mitad del ano.

Como lo comentamos en su momento, consideramos que a partir del incremento
de 50pb en la reunién no programada en febrero de 2016 y el alza de 50pb en la
reunién posterior al Brexit, Banxico de alguna manera se “autoimpuso” llevar a
cabo incrementos de al menos 50pb. El banco cenfral también comentd que los
ajustes preventivos que realizé a lo largo del ano anterior se verdn reflejados en la
economia durante el presente ano, con lo que espera que la inflacion descienda
y converja a su meta de 3% en 2018

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales
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Indicadores economicos recientes de Mexico
INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior
Actividad econdémica
Producto interno bruto 4T16 %ala 2.2 2.3 2.2 20
Actividad econdmica (IGAE) Oct %ala 1.2 1.2 14 1.6
Produccion industrial Nov %ala 13 1.2 0.5 -1.2
Produccion manufacturera Nov %ala 43 3.1 2.7 0.6
Inversion fija bruta Oct %ala 0.9 -0.3 03 0.7
Consumo
Ventas menudeo Oct %ala 9.3 6.9 7.0 8.1
Empleo
Creacion de empleo formal Dic Miles -319.2 - - 137.9
Tasa de desempleo Dic % 37 37 37 37
Inflacion
Total Dic %ala 3.36 3.46 341 3.31
Subyacente Dic %ala 344 349 - 329
Sector Externo
Balanza comercial Nov mmd 200.4 -321.0 -900.0 -899.5
Exportaciones Nov %ala 1.1 3.1 - 44
Importaciones Nov %ala 5.1 -0.9 - -5.9

Principales estimados de la economia mexicana

2015 2016 2017 2015 2016 2017
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T
Producto interno bruto 25 20 11 22 24 24 25 2.0 2.2 0.7 0.8
Desempleo 40 3.8 4.0 43 43 42 3.9 3.9 3.8 37 42
Inflacion 213 3.36 4.70 2.52 213 2.60 2.54 297 3.36 4.87 5.30
Tipo de cambio (fin de periodo) 1725 1850 235 16.91 17.25 17.23 18.46 19.39 20.73 21.20 22.10
Tasa de referencia 3.25 5.75 7.25 3.00 3.25 3.75 4.25 475 5.75 6.25 6.75

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

Juan Carlos Garcia
Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com
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Donald Trump tomd posesion como el 45° . - .

Presidente de EE.UU.

Los primeros 100 dias del mandato de Donald Trump

No esperamos cambios en la postura monetaria del FOMC en la reunién del 1 de
febrero

Estaremos atentos a la publicacién del reporte de empleo de enero

Los primeros 100 dias del mandato de Donald Trump. El 20 de enero comenzd la
administracién del Presidente Trump. El discurso inaugural del presidente nUmero
45 de Estados Unidos mostré un tono que no deja en duda la prioridad de su
gobierno: “*America First”, lo que nos habla de politicas con un fuerte componente
nacionalista y de ruptura con el establishment de Washington, principios que han
sido fundamentales en su estrategia de acceso al poder. Si bien pensdbamos que
su prioridad seria la revision al marco fiscal, la retérica -y las medidas concretas-,
con tfinte nacionalista no se han hecho esperar. El presidente Trump ha empezado
gobernando via los decretos presidenciales —ampliamente criticados por los
republicanos en el pasado-, los cuales incluyen, entre otfros: (1)La construccién de
un muro en la frontera con México; (2) la reactivacion de la construccion de los
oleoductos de Keystone y Dakota; (3) el debilitamiento del Obamacare; (4) la
cancelacion de fondos a ONG que asesoren sobre el aborto; (5) el
congelamiento de las contrataciones en el sector pUblico; (6) la salida de Estados
Unidos del TPP; (7) la reduccidn de regulaciones federales en materia de PYMEs; y
(8) el veto a refugiados de paises particularmente musulmanes.

En nuestra opinién, las acciones de la primera semana en el poder son una
demostracién del modus operandi de lo que serd en adelante el gobierno de
Trump, tomando acciones que resultardn o muy dificiles de implementar o que
tardardn mucho tiempo en ser ejecutadas. No obstante lo anterior, también
continuamos esperando que la realidad se imponga tanto por el andamiaje
politico, como por el empresarial que rodea al Presidente de Estados Unidos. Esto
traerd como resultado propuestas de politica mds sensatas.

Reunién del FOMC el 1 de febrero. Después de un incremento en la tasa de
referencia de 25pb en la reunidn del FOMC de diciembre, la actualizacion del dot
plot que muestra la expectativa de los miembros del Fed de elevar la tasa de
referencia en 3 ocasiones durante el 2017 y las continuas referencias a que el alza
en tasas serd gradual, queda claro que las proximas acciones del Fed son
altamente dependientes de las cifras econdmicas, y parece que en los proximos
meses la variable clave serd la inflacion. En nuestra opinién, el FOMC no hard
modificaciones a su postura monetaria en la proxima reunién del 1 de febrero y
seguimos estimado dos alzas en la fasa de referencia durante el ano. Esperamos
que los efectos inflacionarios de una politica fiscal expansiva se materialicen hasta
el 2018, aunqgue por lo pronto, el incremento en los precios de energéticos y de
importacion han sido las razones detrds del radpido aumento en la inflacion.

Atentos al reporte de la némina no agricola a publicarse el préximo 3 de febrero.
En un enforno de pleno empleo esperamos que en enero se hayan creado 170
mil empleos, después de una generacion de 204 mil empleos en noviembre y 156
mil empleos en diciembre del aino pasado, con lo que el promedio movil de tres
meses se ubicard en 177 mil empleos. Por su parte, estimamos que la tasa de
desempleo se mantenga en 4.7%. En el caso de los salarios, esperamos que la
variacién anual se ubique en torno a 2.8%, mostrando un escenario de presiones
salariales contenidas.

.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto* 4T16 % tit 1.9 2.2 2.2 35
Produccion industrial Dic % m/m 0.8 05 0.6 0.7
Pedidos de bienes duraderos Nov % m/m 4.5 4.9 4.6 5.0
Ex. transporte Nov % m/m 0.6 0.3 0.2 141
ISM manufacturero Dic indice 54.5 53.5 53.8 53.5
ISM no manufacturero Dic indice 56.6 56.9 56.8 56.2
Consumo
Gasto consumo real Nov % m/m 0.1 0.2 0.1 0.1
Ventas menudeo Dic % m/m 0.6 05 0.7 0.2
Confianza del consumidor UM Ene indice 98.1 98.1 98.1 98.2
Confianza del consumidor CB Dic indice 1137 107.9 109.0 109.4
Empleo
Creacion de empleo Dic Miles 156 185 175 204
Tasa de desempleo Dic % 47 4.7 4.7 4.6
Inflacion
Deflactor del PCE Nov % ala 1.4 15 15 14
Subyacente Nov % ala 1.6 1.8 1.7 1.8
Precios al consumidor CP/ Dic % ala 2.1 21 21 1.7
Subyacente Dic % ala 2.2 21 2.2 21
Precios productor Dic % ala 1.6 - 1.6 1.3
Subyacente Dic % ala 1.6 - 15 1.6
Importacion Dic % ala 1.8 - 1.8 0.1
Sector Externo
Balanza comercial Nov mmd -45.2 - -45.4 424
Sector Residencial
Inicios de construccion Dic Miles 1,226 - 1,188 1,102
Permisos de construccion Dic Miles 1,210 - 1,225 1,212
Ventas de casas existentes Dic Millones 5.49 - 5.52 5.65
Ventas de casas nuevas Dic Miles 536 - 588 598
Indice S&P/Case-Shiller Oct % ala 5.1 5.0 5.0 5.0

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2015 2016 2017
2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.6 1.6 19 2.0 0.9 0.8 14 3.5 19 13 19
Desempleo 5.0 49 46 5.1 5.0 5.0 49 5.0 47 47 47
Inflacién CP/ Subyacente 1.8 22 2.3 1.9 21 2.2 2.3 2.2 2.2 23 22
Tasa Fed funds 0.375 0.625 1.125 0.125 0.375 0.375 0.375 0.375 0.625 0.625 0.875

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Eurozona y Reino Unido .

El Brexit en el centro de atencion

La Primera Ministra Theresa May reafirmé sus planes para llevar a cabo el Brexit

En el Reino Unido, el crecimiento sigue siendo sélido posterior al voto a favor del
Brexit

No esperamos cambios en la postura monetaria del BoE

La Primer Ministro Theresa May reafirmé sus planes para llevar a cabo el Brexit. La
estrategia consta de doce ejes principalmente, entfre los que destacan los temas
de inmigraciéon, comercio y lucha antiterrorista. May dijo que buscard evitar un
deterioro de las condiciones para los negocios y mitigar cualquier riesgo a la
estabilidad actual. En este contexto, el Tribunal de la Suprema Corte decidié que
es necesaria la aprobacion del Parlamento para invocar el Articulo 50 del Tratado
de Lisboa y asi poder iniciar las negociaciones del Brexit. El gobierno ya presentd
la solicitud ante la Cdmara de los Comunes la ley para activar el Articulo 50. El
Ejecutivo sigue manteniendo finales de marzo como plazo limite. En otros temas,
May ha dicho que buscard un tfratado de comercio con Estados Unidos. Cabe
destacar que May serd la primera lider exfranjera que se relne con el presidente
Trump en la Casa Blanca.

En el Reino Unido, el crecimiento sigue siendo sélido posterior al voto a favor del
Brexit. El PIB crecid 0.6% 1/t en 4T16, manteniendo el mismo ritmo observado en el
trimestre previo, con lo que la tasa anual se sostuvo en 2.2%. El avance se debié a
un sdélido desempeno de los servicios y el gasto del consumidor, aunque este
gasto podria ser insostenible y llevar a una desaceleracion en el 2017. En los
proximos dias estaremos atentos a cifras de produccion industrial (10 de febrero) y
precios al consumidor (14 de febrero). Mientras que en el caso de la Eurozona, el
31 de enero se publica la cifra del PIB de 4716 la que esperamos muestre que el
crecimiento mantuvo un ritmo de avance de 0.3% t/t igual que el trimestre previo.
Ese mismo dia, también se publicard el reporte de inflacién de enero en la
Eurozona.

El 2 de febrero habrd reunién de politica monetaria del BoE. Cabe recordar que
en la pasada reunién de diciembre, el Banco de Inglaterra dejé sin cambios su
postura monetaria por decision undnime. La tasa de referencia permanecio en
0.25%, mientras que el monto de la compra de bonos gubernamentales se
mantuvo en 435 mil millones de libras y la compra de bonos corporativos
permanecié en 10 mil millones de libras. Dada la disyuntiva que el banco centrall
enfrenta respecto al crecimiento y la inflacién, consideramos que no habrd
cambios en la postura monetaria en la reunion del 2 de febrero. Si bien la
actividad econédmica ha tenido un desempeno mejor de lo esperado después del
voto a favor del Brexit, el BOE anticipa que habrd una desaceleracion durante
este ano. Por su parte, si bien las presiones sobre la libra han disminuido,
reduciendo las presiones sobre los precios, el BOE espera que la inflacion supere la
meta dentro de 6 meses. Este escenario complica las decisiones del banco
central que delibera enfre un escenario de desaceleracion econdmica y de
presiones inflacionarias.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

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

Producto interno bruto 4T16 % tit 0.5 04 04 04

PMI compuesto Ene indice 543 545 544

Produccion industrial Nov % m/m 1.5 0.2 0.6 0.1
Consumo

Ventas menudeo Nov % m/m -04 04 04 1.4

Confianza del consumidor Ene indice 4.9 4.8 5.1
Empleo

Tasa de desempleo Nov % 9.6 9.8 9.8 9.7
Inflacion

HICP Ene % ala 1.8 15 15 1.1
Sector Externo

Balanza comercial Nov mme 22.7 - 20.8 19.9

Politica Monetaria
Tasa de referencia ECB Ene % 0.0 0.0 - 0.0

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T a7 1T 2T 3T 4T 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.7 15 14 2.0 2.0 1.7 1.7 1.7 1.8 14 15
Tasa de desempleo 10.9 10.2 9.9 10.7 10.5 10.3 10.1 9.9 9.6 9.8 9.9
Inflacion 0.0 03 13 0.1 0.1 0.0 0.1 0.4 1.1 13 11
Tipo de cambio EUR/USD 1.37 1.32 1.28 1.12 1.09 1.14 1.1 1.12 1.05 1.04 1.03
Tasa de referencia 0.05 0.00 0.00 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Sdlido crecimiento de la actividad
economica en 4T16

El crecimiento del PIB de China en 4T16 sorprendié favorablemente

La agencia S&P reafirmé la calificaciéon de la deuda de China en AA- y mantuvo
su perspectiva negativa

La atencidn estd centrada en la relacién comercial de China con Estados Unidos.

El crecimiento del PIB de China en 4T16 sorprendié favorablemente. El avance en
el periodo fue de 6.8% a/a, después de haber mostrado avances de 6.7% a/a
durante los primeros tres trimestres del afo. Con estos datos, la economia de
China creci¢ 6.7% en el 2016, dentfro del objetivo del gobierno de 6.5%-7%. En el
Ultimo  trimestre  del ano pasado, la produccion industrial se mantuvo
relativamente estable, mientras que la inversion en infraestructura se desacelerd,
pero la inversion en propiedades y manufacturas repuntd. Adicionalmente, el
crédito sigue avanzando mostrando un crecimiento anual de 16.1% en diciembre.
Por su parte, en el frente inflacionario, si bien los precios al productor mostraron
presiones, la inflacién al consumidor se mantiene contenida con un avance de
sélo 2.1% a/a. Hacia adelante esperamos que el crecimiento econdmico modere
modestamente su ritmo de avance y seguimos considerando que los elevados
niveles de endeudamiento de 264% del PIB son uno de los principales riesgos para
la economia.

Esperamos una ligera moderacion en el ritmo de avance en 1T17 a un ritmo de
6.6%. Cabe recordar que debido al calendario lunar de China si conoceremos las
cifras de balanza comercial e inflacion de enero. Sin embargo, en el caso de los
reportes de ventas al menudeo, produccion industrial e inversion Unicamente
conoceremos los reportes de febrero que se estardn publicando hasta marzo.

La agencia S&P reafirmé la calificacién de la deuda de China en AA- y mantuvo
su perspectiva negativa. La calificadora argumentd que existen crecientes riesgos
econdémicos y financieros para la solvencia del gobierno que podrian llevar a una
baja en la cdlificacién éste o el préximo ano. Dijeron que la dependencia del
crecimiento en el crédito incrementa las probabilidades de un aterrizaje forzoso.
Explicaron que las reformas a las politicas monetaria y fiscal sumadas a la
campana contra la corrupcion deberian respaldar la solvencia soberana. En sus
proyecciones, S&P estima un crecimiento econdmico de 6.4% en el 2017 y de 6.1%
en el 2018.

La atencidn estd centrada en la relacién comercial de China con Estados Unidos.
El presidente Trump ha designado a personas que tienen un sesgo proteccionista
como encargados del comercio internacional. Tal es el caso del Director de
Comercio Peter Navarro, quien ha escrito libros como “Death by China”, donde
acusa a China de manipular su moneda y de tener politicas abusivas de
comercio internacional. En su campana, Trump prometid tarifas tan altas como
del 45% a las importaciones provenientes de China. Cabe resaltar que los bienes
fabricados en China representan alrededor de una cuarta parte del consumo
privado en los Estados Unidos y las importaciones de China representan alrededor
de un tercio o mds de algunas categorias de bienes de consumo.
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Indicadores economicos recientes de China
INDICADOR Periodo Unidad Observado  Banorte-lxe ~ Consenso Anterior
Actividad econémica

Producto interno bruto* 4T16 % ala 6.8 6.7 6.7 6.7

Produccion industrial Dic % ala 6.0 6.1 6.2

Ventas menudeo Dic % ala 109 10.7 10.8

Inversion fija bruta Dic % ala 8.1 8.3 8.3
Inflacion

Precios al consumidor CP/ Dic % ala 21 2.2 2.2 2.3

Precios productor Dic % ala 55 46 33
Sector Externo

Balanza comercial Dic mmd 40.7 476 432

Exportaciones Dic % ala -6.2 4.0 -15
Importaciones Dic % ala 341 3.0 55

Encuestas sectoriales

PMI manufacturero (Caixin) Dic indice 519 50.9 50.9

PMI no manufacturero (Caixin) Dic indice 53.4 - 53.1

PMI compuesto (Caixin) Dic indice 535 - 52.9

PMI manfuacturero Dic indice 514 515 51.7

PMI no manufacturero Dic indice 54.5 - 54.7

Principales estimados de la economia de China

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T a7 1T 2T 3T 4T 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.9 6.5 6.3 6.9 6.8 6.7 6.7 6.7 6.8 6.6 6.5
Tasa de desempleo 41 41 4.2 41 41 4.0 41 41 4.0 4.2 4.2
Inflacion 14 20 20 1.7 1.5 2.1 21 1.9 21 20 20
Tasa de referencia 435 3.95 3.90 4.60 435 435 435 435 435 4.25 4.25

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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El Copom continuard con su ciclo de - -
baja en tasas

Esperamos que el Copom recorte la tasa Selic en 75 en la reunién del 22 de
febrero
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El real se ha estado fortaleciendo mientras el Bovespa sube

Katia Goya . .z
Economista Senior, Global Esperamos que el Copom recorte nuevamente en 75pb la tasa Selic en la reunion
katia.goya@banorte.com de febrero. Las minutas de la Ultima reunién del Copom del 11 de enero mostraron

Juan Carlos Garcia un tono mds dovish, en linea con el comunicado. Cabe recordar que en dicha
Economista, Global reunién, el Copom decidié recortar por decision undnime la tasa Selic en 75pb
juan.garcia.viejo@banorte.com ubicdndola en 13%, su tercer movimiento consecutivo a la baja, aunque las dos
Ultimas habian sido de 25pb cada una. Esperamos que el Copom recorte
nuevamente la tasa de referencia en la reunion del 22 de febrero en 75pb, para
ubicarla en 12.25%. En las minutas, el Copom menciond que evaluaron la
alternativa de bajar sélo 50pb (en lugar de 75pb) vy senalizar una aceleracién del
ritmo de baja en la siguiente reunién, pero explicaron que el escenario actual ya
permitia el establecimiento de un nuevo ritmo de flexibilizacién. Destacaron que la
duracién del ciclo y las posibles revisiones en el ritmo de flexibilizacién continuardn
dependiendo de las expectativas de inflacidon y la evolucion de los factores de
riesgo. Es importante que las recientes cifras de inflacion muestren que continda la
tendencia a la baja. La inflacién se ubicd en 6.29% en diciembre del 2016, ya
denfro del rango objetivo del Banco Central de Brasil de 4.5%+/-2pp y bajando a
5.94% en la primera quincena de enero, al fiempo en que las expectativas de
inflacién para este ano se sittan en 4.8% y en 4.5% para el 2018.

El real se ha estado fortaleciendo. A lo largo del 4716, la moneda brasilena fuvo
una depreciacion considerable ante un escenario de alta incertidumbre politica.
Sin embargo, desde finales del ano y a lo largo de las primeras semanas de 2017,
el tipo de cambio se ha estado apreciando, y la cotizacién se ubica en 3.17 reales
por délar, después de haber tocado niveles cercanos a los 3.5 reales por ddlar en
diciembre, aunque parte de ello se puede atribuir a una menor fortaleza del ddlar
ante las principales divisas, como ajuste de la fuerte apreciacion que sostuvo
posterior a la victoria de Donald Trump en las elecciones. Cabe destacar que se
ha visto un incremento en la oferta de swaps por parte del banco central. Por su
parte, el Bovespa se ha recuperado desde inicios de diciembre, cuando la
incertidumbre politica regresaba. El indice acumula una ganancia de 15% desde
el 19 de diciembre y ya se ubica en niveles maximos.

Algunos asuntos pendientes en la agenda politica... El 2 de febrero serd la
eleccion del vocero de la Cdmara Baja y el Congreso. Mientras que en estd
pendiente el nombramiento de un juez de la Suprema Corte tras el fallecimiento
del juez Tori Zavascki quien estaba a cargo del caso Car Wash.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

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

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

Actividad econémica Nov indice 2.0 2.5 5.3

Produccion industrial Nov % m/m -1.1 0.1 -7.3
Consumo

Ventas menudeo Nov % m/m -35 5.3 8.1
Empleo

Creacion de empleo Dic Miles -462.4 -539.4 -116.7

Tasa de desempleo Nov % 11.9 1.9 11.8
Inflacion

IPCA Dic % ala 6.29 6.34 6.99
Sector Externo

Balanza comercial Dic mmd 442 3.75 4.76

Principales estimados de la economia de Brasil

2015 2016 2017
2015 2016p  2017p 3T a7 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto -3.8 -3.6 0.3 -4.4 -5.9 54 -3.8 2.9 -1.9 -0.2 0.3
Tasa de desempleo 6.8 15 125 75 74 79 112 1.7 120 121 122
Inflacion 9.0 8.6 55 9.5 104 10.1 9.1 8.5 73 6.3 58
Tipo de cambio USD/BRL 3.96 3.25 349 3.95 3.96 3.59 3.21 3.26 3.25 3.40 345
Tasa de referencia (Selic) 14.25 13.75 11.25 14.25 14.25 14.25 14.25 14.25 13.75 12.25 11.50

Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes
Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez
Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan
Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro,
Marissa  Garza Ostos, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando
Goémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna
Espitia Herndndez; Valentin Il Mendoza Balderas,
Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano
certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuesira opinién
personal sobre la(s) compaiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus dfiliadas y/o de los valores que
ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos
recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos
de procedimientos, los Analistas tienen permitido
mantener posiciones largas o cortas en acciones o
valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del
presente reporte, sin embargo, los Analistas Bursdtiles
tienen que observar ciertas reglas que regulan su
participacién en el mercado con el fin de prevenir,
entre otras cosas, la utilizacién de informacién privada
en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los
Analistas se abstendrdn de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados
directa o a través de interpésita persona, con Valores
objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se
trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de

distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V distribucion.

por la prestacion de nuestros servicios.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes
inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la
rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Andlistas no reciben pago directo o compensacion por
transaccién especifica alguna en banca de inversion o en las demds dreas de negocio. Actividades de las dreas
de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las dreas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre
ofros, los correspondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en
el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algin servicio como los
mencionados a las compaiiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en confraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V., no ha obtenido
compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras dreas de
negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Actividades de las dreas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por
los servicios que presta banca de inversién o de cualquier otra de sus dreas de negocio, por parte de companias
emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andilisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o
indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de
recomendaciones, que representen el 1% o mds de su cartera de inversién de los valores en 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 precisién o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que
se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estdn sujetas a modificaciones y cambios sin
previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podré ser fotocopiado,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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