Perspectivas Economicas Mensuales

Octubre - Factores geopoliticos llegaron para
quedarse

= Meéxico — Continta el estancamiento de la actividad econémica
= EE.UU. - EIl Fed esperara a diciembre para bajar tasas
= Eurozonay Reino Unido — ¢ Cuenta atras final para el Brexit?

= Brasil — Esperamos otro recorte en la tasa Selic

Las tensiones geopoliticas seguiran siendo parte del escenario en lo que resta del
afio -y probablemente mas alla de 2019-, afectando las previsiones de crecimiento
a nivel global por lo que los niveles de aversién al riesgo seguirdn siendo
elevados y las olas de alta volatilidad, persistentes. A inicios de octubre, datos de
debilidad adicional en el sector manufacturero tanto en Europa, China y EE.UU.,
se suman a la incertidumbre generada por el recientemente iniciado proceso de
juicio politico (impeachment) al Presidente Trump, las tensiones en el Medio
Oriente, asi como la guerra comercial con China.

Como hemos venido argumentado en nuestras publicaciones, a la hora de analizar
las decisiones del presidente Trump, hay que tomar en cuenta el factor politico y
el hecho de que nos acercamos al proceso electoral 2020. Con la probabilidad de
una recesion incrementandose segun distintos indicadores de mercado, habiamos
percibido un tono ligeramente menos provocador por parte del presidente, en
particular en lo que se refiere al tema de China e inclusive en la asamblea de
Naciones Unidas se mostré complacido por la contribucién que estaba haciendo
México al tema migratorio. No obstante, el proceso de impeachment, iniciado por
los Demdcratas a finales de septiembre, muy posiblemente puede llevar al
Presidente Trump a adoptar una postura agresiva de nueva cuenta en términos de
su relacidon con el exterior, en particular en términos de la politica comercial. Aqui
hay que tener en cuenta que todavia no se llega a un acuerdo con China, estan
pendientes los aranceles del sector automotriz -que afectarian particularmente a
Europa-, mientras que no se ha ratificado el TMEC en el Congreso.

Por lo pronto, durante este mes, se llevardn a cabo las reuniones anuales del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial en Washington, D.C., que
rednen a los banqueros centrales, ministros de finanzas, parlamentarios,
ejecutivos del sector privado, representantes de organizaciones de la sociedad
civil y académicos para debatir cuestiones de interés mundial. Esto incluye las
perspectivas econémicas globales para el afio siguiente, temas geopoliticos, asi
como otros temas relacionados con el crecimiento de largo plazo, como las
nuevas tecnologias, la dindmica poblacional, entre otros.
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Prondsticos Crecimiento Global

4p BANORTE

2018 2019 2020
%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.8 31 3.2 3.7 34 3.3 3.0 31 31 341 3.2
EU 29 2.3 19 31 25 2.7 2.3 2.0 22 1.9 1.9
Eurozona 2.0 11 1.2 1.7 1.2 1.3 1.2 11 11 1.0 1.0
Reino Unido 14 12 11 1.6 15 21 1.3 0.8 0.8 0.6 11
China 6.6 6.2 6.0 6.5 6.4 6.4 6.2 6.1 6.0 6.0 6.0
Japén 0.8 1.0 0.3 01 0.3 1.0 1.0 15 0.3 0.0 0.0
India 74 58 7.0 7.0 6.6 58 5.0 6.0 6.5 7.0 72
Rusia 2.3 11 18 22 2.7 0.5 0.9 15 14 18 1.7
Brasil 1.1 1.0 21 1.3 1.1 0.5 1.0 1.0 15 19 2.0
México 2.0 0.8 14 25 1.7 12 -0.8 1.0 1.6 19 2.3
Fuente: Banorte
’ ° Vé °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 4T 1T 2T 3Te 4Te 1TP 2T
PIB Real 29 23 19 1.1 3.1 2.0 17 1.9 19 20
Consumo Privado 3.0 2.7 2.1 14 1.1 47 34 21 16 1.6
Inversion Fija 46 22 36 2.7 32 1.1 41 3.0 4.2 41
Inversion no Residencial (IC**) 6.4 3.2 39 4.8 44 -0.6 2.7 3.6 48 45
Inversion Residencial -1.5 -1.9 15 -4.7 -1.0 -2.9 49 0.0 18 18
Gasto de Gobierno 17 2.2 13 -0.4 2.9 45 14 1.6 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 0.3 2.2 15 41 -5.8 28 3.6 24 24
Importaciones de Bienes y Servicios 4.4 2.2 2.6 35 -1.5 0.1 48 41 20 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 19 15 13 1.9 1.9 1.6 16 1.5 13 14
Subyacente (% anual) 22 1.8 17 22 2.0 2.1 2.0 1.8 17 1.7
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 39 37 39 3.9 3.8 37 37 3.7 37 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 139 13 233 174 152 116 113 112 113
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
0 o 7ge °
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Camlea':olsg EIL:;::‘%Z Ibase Préxima Prozlsr?iz‘l;zr:blo Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 12m  junta  Fecha Pl‘)’::gs 1719 2719  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 5.50 -50pb (Sep 19) -50 -100 30-Oct-19 -50 6.50 6.50 5.50 5.00
Estados Unidos Fondeo FED 1.875 -25pb (Sep 19) -50 25 30-Oct-19 11-Dic -25 2.375 2.375 1.875 1.625
México Tasa de referencia 8.00 -25pb (Sep 19) -50 0 14-Nov-19  14-Nov -25 8.25 8.25 7.75 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 25 7-Nov-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 24-Oct-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 4.35 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 31-Oct-19 0.1 -0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Crecimientoeconomico e inflacion
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Nivel de Estimado

La economia perdera dinamismo hacia la segunda mitad del afio a medida
que se diluya el impacto del estimulo fiscal, por lo que estimamos crecimientos
por debajo de 2% en la segunda mitad del afio

La inflacion se mantendra bajo control alrededor del objetivo del 2% del Fed

La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento
econdmico, aunque a un ritmo mas lento que en 2018, con riesgos a la baja
para el escenario

No obstante, la inflacion permanecera por debajo del objetivo del ECB

El escenario en el Reino Unido estara dominado por la negociacion del Brexit
Esperamos una ligera desaceleracion de la economia en 2019

En 2019 el crecimiento de la economia de China moderara su paso no sélo
ante una menor demanda externa sino también por cuestiones domésticas
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas

La economia crecera por 1.0% en 2019 con la inflacién por debajo de 4%
La posibilidad de una reforma estructural en el tema de pensiones hace que
los riesgos para la economia brasilefia sean al alza

Los riesgos para la economia mexicana se han incrementado ante nuevos
choques adversos que se han afiadido durante el afio. Por esta razon, vemos
el crecimiento en 2019 en 0.8% anual (1.5% previamente)

La inflacién se mantendra contenida en el rango objetivo del banco central

Nivel de Estimado

conviccion

Alta  El Fed reducira la tasa de referencia en otros 25pb en diciembre

Alta  EIECB tiene todavia espacio para mayor estimulo monetario -via tasas de
interés-, luego del paquete anunciado en septiembre

Alta  Las decisiones del BoE estaran sujetas a los efectos que tenga sobre el
escenario el dificil proceso del Brexit

Alta  La politica monetaria se ajustara para acomodar los choques provocados por
las medidas proteccionistas de EE.UU.

Alta  El Copom reducira la tasa Selic en 50pb en lo que resta de 2019

Alta  Tras el recorte en septiembre y tomando en cuenta la debilidad del

crecimiento y el hecho de que la inflacién se mantendra dentro del rango
objetivo de Banxico, consideramos que la autoridad monetaria tiene espacio
para reducir la tasa de referencia en 50pb en 2019

Para 2020, esperamos un ciclo de bajas de 125pb, concentrados
particularmente en la primera mitad del afio

Horizonte del
estimado
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12 meses

12 meses

12 meses

6 meses

Horizonte del
estimado
6 meses

6 meses

12 meses

12 meses

6 meses

18 meses



México - Continta el estancamiento de la actividad
economica

Datos de actividad economica en 3T19 sugieren que la actividad econémica
continla estancada. Los datos de demanda agregada confirmaron la
desaceleracion del PIB en el primer semestre del afio. A su interior destaca la
fuerte tendencia a la baja del consumo privado que se expandié solamente 0.4%
en 1S19, vs. 1.4% a finales del afio pasado. A esto hay que agregar la debilidad
de la inversion fija bruta, abajo 4.1% anual durante el periodo en cuestion, asi
como la caida propia del gasto de gobierno en un primer afio de gobierno. Hacia
delante, los primeros datos de actividad econdmica para el 3T19, cuyo reporte
preliminar se dara a conocer a finales de este mes (30 de octubre) sugieren que
la debilidad se ha extendido a la segunda mitad del afio. En este contexto, si
bien las exportaciones manufactureras se vienen expandiendo a una tasa
promedio de 5.7% en lo que va del afio (Ultimo dato: agosto), las importaciones
siguen en terreno de contraccion. Destaca la debilidad mostrada en agosto de las
importaciones de consumo no petroleras, con un crecimiento promedio de tan
s6lo 0.8% en julio-agosto, mientras que las importaciones de bienes de capital -
proxy de la inversion hacia delante-, se contrajeron 15.3% en el mismo periodo.
Por su parte, la actividad econémica en el primer mes del trimestre se expandid
0.3% anual, aunque con cifras ajustadas por estacionalidad muestra una tasa
negativa (-0.1% mensual), con contracciones tanto en el sector industrial como
el de servicios.

Esperamos un ciclo acomodaticio mas agresivo por parte de la autoridad
monetaria. Con un escenario de bajo crecimiento y la inflacién bajo control -el
dato de la primera quincena de septiembre se ubicd en 2.99% anual-, y tras el
recorte de Banxico del pasado 26 de septiembre, esperamos que la autoridad
monetaria reduzca nuevamente la tasa en 25pb en cada una de las dos reuniones
gue guedan en el afio (14 de noviembre y 19 de diciembre) para dejar la tasa en
7.25% al cierre de 2019. En nuestra opinion, algunos de los riesgos mas
inmediatos para la estabilidad financiera se han moderado, lo que seria una de las
principales razones detras de la postura sin cambios de Banxico durante la
primera mitad del afio. Entre ellos, destacamos el Paquete Econémico 2020, que
en nuestra opinién reafirmé el fuerte compromiso de mantener finanzas publicas
sanas, ademas de las recientes medidas para mejorar la posicion financiera y de
liquidez de Pemex, misma que fue recibida favorablemente por los participantes
de mercado.

El ciclo acomodaticio probablemente se extendera en 2020, con la tasa de
referencia al cierre de afio en 6%. Estimamos recortes en el area de 125pb, con el
esfuerzo de baja concentrado en la primera mitad del afio (75pb). Como resultado,
la tasa de referencia finalizaria el proximo afio en 6%. Con los riesgos de una
recesion global aumentando y un panorama de inflacion moderada, creemos que
las condiciones monetarias a nivel global seguirdn siendo acomodaticias. En
particular, esta situacion permitiria a Banxico mantener una postura prudente y
proveer mayor estimulo al mismo tiempo, dado que los diferenciales de tasas
seguirian siendo atractivos para la inversion.
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Indicadores econdmicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto 2719 %ala 0.8 08 -0.8 1.2
Actividad econdmica (IGAE) Jul %ala 0.3 0.2 0.6 -0.9
Produccion industrial Jul %ala -1.8 -1.8 -1.8 2.9
Produccién manufacturera Jul %ala 3.0 1.9 1.0 038
Inversion fija bruta Jun %ala -8.8 9.9 -8.9 -7.3
Consumo
Ventas menudeo Jul %ala 2.1 1.6 1.6 1.0
Empleo
Creacion de empleo formal Ago Miles 36.6 - 240 16.7
Tasa de desempleo Ago % 3.6 3.6 3.6 3.6
Inflacion
Total Ago %ala 3.2 3.2 3.2 3.8
Subyacente Ago %ala 3.8 3.8 - 3.8
Sector Externo
Balanza comercial Ago mmd 775.0 -952.3 -974.7 -1,116.8
Exportaciones Jul %ala 2.2 0.5 - 12
Importaciones Ago %ala 5.9 -34 - 2.0

Principales estimados de la economia mexicana

2018 2019 2020

2018 2019p  2020p 3T a7 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.0 0.8 14 2.5 1.7 1.3 -0.8 1.0 16 19 2.3
Desempleo 33 36 37 33 34 34 36 36 37 37 37
Inflacion 48 33 35 5.0 48 4.1 39 36 33 35 35
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.65 2030 2130 1872 1965 1943 1922 1974 2030 20.38 19.78
Tasa de referencia (fin de periodo) 8.25 7.25 6.00 7.75 8.25 8.25 8.25 7.75 7.25 6.75 6.50

Fuente: Bloomberg y Banorte



EE.UU. - El Fed esperara a diciembre para bajar
tasas

No esperamos cambios en la postura monetaria en octubre. El préximo 9 de
octubre, el Fed dara a conocer las minutas de la reunién que tuvo lugar el pasado
16 de septiembre, en la que el FOMC decidio reducir la tasa de referencia en
25ph. El conjunto de comunicaciones de la autoridad monetaria hizo evidente una
importante division entre los miembros del comité en torno al curso que deberia
llevar la politica monetaria hacia delante. EI dot plot parece indicar que hubo tres
grupos particularmente: (1) Aquéllos que no consideran apropiado mas
reducciones a la tasa de los Fed funds (5 miembros); (2) siete miembros
justificarian un recorte adicional de 25pb antes de que termine el afio; y (3) cinco
consideraron que la tasa de referencia tendria que haber terminado el afio en
2.125%.

En nuestra opinion, es muy posible que el consenso apoye un recorte mas en lo
que resta del afio para dejar el rango de los Fed funds en 1.5% y 1.75%. Si bien la
perspectiva de crecimiento no ha cambiado sustancialmente, la inflacion se
mantiene persistentemente por debajo de la meta de 2%, con el deflactor del gasto
de consumo en 1.4% anual en agosto mientras que la incertidumbre del escenario
se ha incrementado sustancialmente. En este contexto, a fines de mes se publicara
el dato preliminar de crecimiento en 3T19, en donde esperamos un crecimiento de
alrededor de 1.7% t/t anualizado, impulsado principalmente por el gasto de
consumo de las familias, que crecié 3.1% 3m/3m anualizado en agosto
comparado con el 4.6% del trimestre anterior.

Proceso de juicio politico al Presidente Trump interferird en otros riesgos
geopoliticos. El pasado 24 de septiembre, la presidenta de la Camara de
Representantes, Nancy Pelosi, anunci6é que comenzaria una investigacion formal
para un juicio politico contra el presidente Trump a raiz de un presunto intento de
aprovechar el apoyo militar de los EE.UU. a Ucrania a cambio de ayuda en su
candidatura de reeleccion de 2020. Este anuncio marca formalmente el inicio del
proceso, que puede durar varios meses. La investigacion debe conducir al inicio
formal del juicio tras ser aprobado por el 51% de la Camara de Representantes.
Una vez aprobado, el juicio se llevara a cabo en el Senado, quien fungird como
jurado, los Representantes sera el fiscal y la Corte Suprema sera el juez. Para que
el presidente sea destituido se requiere el voto a favor de dos tercios del Senado,
actualmente en manos de los republicanos y que, en principio, han mostrado su
apoyo al presidente.

En nuestra opinién, si bien es posible que el enjuiciamiento del presidente no
termine en su destitucion mientras mantenga el apoyo republicano -inclusive es
posible que favorezca su reeleccion-, es muy probable que cause cierto
incremento en los niveles de volatilidad en los mercados sobre todo a medida que
nos acerquemos al proceso electoral. Adicionalmente, reduce las posibilidades de
un acuerdo entre China y EE.UU. y eventualmente podria retrasar la ratificacion
del TMEC.

4p BANORTE

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

Luis Leopoldo Lopez
Analista Economia Internacional
luis.lopez.salinas@banorte.com



4p BANORTE

Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econdémica

Producto interno bruto* 2719 % tt 20 2.0 20 3.1
Produccion industrial Ago % m/m 0.7 0.1 0.2 0.1
Pedidos de bienes duraderos Ago % m/m 0.2 -15 -1.2 2.0
Ex. transporte Ago % m/m 0.5 0.2 0.3 05
ISM manufacturero Sep indice 478 499 50.0 491
ISM no manufacturero Ago indice 56.4 - 54.0 53.7
Consumo
Gasto consumo real Ago % m/m 0.1 0.1 0.2 0.3
Ventas menudeo Ago % m/m 04 0.3 0.2 0.8
Confianza del consumidor UM Sep indice 932 921 92.1 89.8
Confianza del consumidor CB Sep indice 125.1 134.00 133.0 134.2
Empleo
Creacion de empleo Ago Miles 130 152 160 159
Tasa de desempleo Ago % 3.7 3.7 3.7 3.7
Inflacion
Deflactor del PCE Ago % ala 1.4 14 1.4 14
Subyacente Ago % ala 1.8 1.8 1.8 1.7
Precios al consumidor CP/ Ago % ala 1.7 1.8 1.8 1.8
Subyacente Ago % ala 24 2.3 2.3 2.2
Precios productor Ago % ala 1.8 - 1.7 1.7
Subyacente Ago % ala 2.3 - 2.2 2.1
Importacion Ago % ala 2.0 - 2.0 -1.9
Sector Externo
Balanza comercial Jul mmd -54.0 - -53.4 -55.5
Sector Residencial
Inicios de construccion Ago Miles 1,364 - 1,250 1,215
Permisos de construccién Ago Miles 1,425 - 1,300 1,317
Ventas de casas existentes Ago Millones 549 - 5.38 542
Ventas de casas nuevas Ago Miles 713 - 659 666
Indice S&P/Case-Shiller Jul % ala 20 - 21 2.2

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2018 2019 2020
2018 2019p 2020p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.9 2.3 1.8 3.0 31 3.2 2.3 2.0 2.2 19 19
Desempleo 3.9 3.7 3.8 3.7 3.9 3.8 37 3.7 3.7 3.7 3.8
Deflactor subyacente del PCE 1.7 2.0 21 2.0 19 1.6 15 1.7 2.0 2.0 2.0
Tasa Fed funds 2375 1.875 1.875 2125 2375 2.375 2.375 1.875 1.875 1.875 1.875

Fuente: Bloomberg y Banorte



Eurozona - ¢Cuenta atras final para el Brexit?

Presupuestos 2020. El décimo mes del afio normalmente trae consigo
definiciones importantes para la Eurozona, pues los paises deben entregar a la
Comision Europea sus presupuestos para el siguiente afio. Este afio no se esperan
grandes sorpresas con un nuevo gobierno en Italia que tratard nuevamente de
convencer a Bruselas de un objetivo ligeramente por encima del previamente
fijado (2.1% del PIB) con el fin de dar impulso a una economia estancada. Por su
parte, Alemania sigue contemplando un presupuesto balanceado a pesar de la
fuerte desaceleracion de la actividad econdmica en este pais.

Cuenta atras para el Brexit. Sin duda la atencion del mes estara en el proceso
del Brexit, que llega -una vez méas-, a su etapa final todavia con pocas
definiciones. El primer ministro, Boris Johnson, llega esta semana a la
conferencia anual del Partido Conservador bastante debilitado tras el revés sufrido
luego de que el Tribunal Constitucional declarara que la suspension a la que llevé
al Parlamento no fue legal. Boris Johnson sigue buscando la forma de darle la
vuelta al llamado Benn Act, que previene al pais de dejar la UE sin un acuerdo en
caso de que no pueda llamar a elecciones antes de la cumbre de lideres europeos
(17-18 de octubre), de la que debera de regresar con un acuerdo de salida
aceptable para el Parlamento, particularmente en lo que se refiere al backstop en
la frontera con Irlanda, que ha sido el principal punto de conflicto en el
Parlamento Britanico. Aunque, recientemente la UE ha dicho que este no sera el
foro para negociar el Brexit.

En este escenario, la salida del Reino Unido podria tener lugar a finales del mes,
aungue de lo contrario, el escenario podria seguir complicandose, incluyendo una
destitucién o renuncia del primer ministro y unas elecciones generales, lo que, en
cualquiera de los dos casos pasaria por una extension del plazo de salida. Por lo
pronto, el BoE ha sefialado que muy probablemente su préximo movimiento
tendria que ser a la baja, aln en el escenario en el que se evita un Brexit sin
acuerdo, dada la debilidad mostrada por los datos mas recientes.

Ultima reunién de Mario Draghi al frente del ECB. El Parlamento Europeo
dio luz verde a la nominacién de Christine Lagarde al frente del Banco Central
Europeo, quien tomara las riendas de esta institucién el proximo 1° de noviembre.
La exdirectora gerente del Fondo Monetario Internacional recibe una economia de
crecimiento bajo y con niveles de inflacion persistentemente bajos en un entorno
de tasas de interés negativas, tensiones comerciales y el eterno proceso del Brexit.
En este contexto, el mes pasado el ECB anuncié un conjunto de medidas de
relajacion monetaria que el consenso recibié friamente ya que el impacto se
espera que sea limitado. Para la reunion que tendré lugar a finales de este mes (24
de octubre) no esperamos cambios adicionales.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior
Actividad econémica

Producto intemo bruto 2719 % tt 0.2 0.2 0.2 04

PMI compuesto Sep indice 504 - 50.4 51.9

Produccion industrial Jul % m/m 0.4 - 0.1 -14
Consumo

Ventas menudeo Jul % m/m 0.6 - 0.6 1.2

Confianza del consumidor Sep indice 6.5 - 6.5 71
Empleo

Tasa de desempleo Ago % 74 - 75 75
Inflacion

HICP Sep % ala 0.9 1.0 1.0 1.0
Sector Externo

Balanza comercial Jul mme 19.0 - 175 17.7

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Sep % 0.0 0.0 - 0.0

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.8 11 12 1.7 12 1.3 12 11 11 1.0 1.0
Tasa de desempleo 8.2 7.7 7.6 8.0 79 7.8 7.6 7.7 7.6 75 75
Inflacion 1.8 1.3 14 2.1 1.9 14 14 1.2 1.3 14 1.3
Tipo de cambio EUR/USD 1.15 1.16 1.18 1.16 1.15 1.14 1.16 1.13 1.16 1.16 117
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte



Brasil - Esperamos otro recorte en la tasa Selic

Esperamos un recorte de 50pb a la tasa de referencia. Tras dejar la tasa Selic
en 5.5% en septiembre, el Copom en Brasil dejé abierta la puerta para otro recorte
en la misma magnitud en su reunion de finales de este mes. En su comunicado,
nuevamente se explico que: “...El Copom reitera que las condiciones economicas
aun prescriben una politica monetaria laxa, es decir, tasas de interés por debajo
del nivel estructural...”. La autoridad monetaria considera que la consolidacion
de un escenario positivo para las perspectivas de inflacion da espacio para mayor
estimulo, aunque sus decisiones contintan dependiendo de la evolucion de las
condiciones econdmicas, el balance de riesgos, asi como de las expectativas de
inflacion.

En nuestra opinion, los riesgos para la economia se han incrementado ante la
complejidad del entorno global. Después de un crecimiento del PIB de 0.5% en
1T19 y de 1.0% en 2T19, los primeros indicadores de 3T19 mandan sefales
mixtas. Mientras que se observa un fuerte deterioro de la produccion industrial
gue en julio cay6 2.5% a/a, las ventas al menudeo mostraron un sélido avance en
el séptimo mes del afio de 4.3% a/a. En este contexto, el estimado del consenso
segun la encuesta que levanta el banco central para el crecimiento del PIB en todo
el afio se ubica por abajo del 1.0% en 0.9%, mientras que se anticipa un
crecimiento de 2.0% en el 2020. Por su parte, las recientes cifras de inflacion han
mostrado que, tras el repunte observado a principios del afio, la inflacion toc6 un
méaximo en abril en 4.94% y ha empezado a moderarse en los Gltimos meses,
ubicandose en 3.43% en agosto, con las expectativas para todo el 2019 3.45% y
en 3.8% para el afio que entra.

Reforma de pensiones podria ser votada este mes. Después de haber superado
las dos rondas de votacion en la Camara de Diputados, se espera que la reforma al
sistema de pensiones pase sin problemas por el Senado durante este mes, aunque
no podemos descartar algunos retrasos en el proceso. La aprobacion de la reforma
dard un impulso a la agenda legislativa del presiente Bolsonaro, que
probablemente tendra una ventana de entre 12 y 18 meses para tratar de enfocarse
en la reforma fiscal y algunas privatizaciones, lo que podria generar expectativas
favorables de crecimiento para el pais.
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Indicadores economicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 2719 % tt 1.0 0.8 0.8 0.5

Actividad econémica Jul indice 1.3 1.0 -15

Produccion industrial Ago % m/m 2.3 -3.2 2.5
Consumo

Ventas menudeo Jul % m/m 43 22 01
Empleo

Creacion de empleo Ago Miles 1214 100.0 438

Tasa de desempleo Ago % 11.8 11.6 11.8
Inflacion

IPCA Ago % ala 343 3.42 3.22
Sector Externo

Balanza comercial Ago mmd 3.28 3.30 2.29

Principales estimados de la economia de

Brasil
2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.1 1.0 2.1 1.3 1.1 0.5 1.0 1.0 15 1.9 2.0
Tasa de desempleo 12.3 11.8 11.0 121 1.6 124 12.3 1.7 1.2 119 1.7
Inflacion 3.7 35 3.7 45 3.8 46 34 34 35 3.3 34
Tasa de referencia 6.50 5.00 5.00 6.50 6.50 6.50 6.50 5.50 5.00 5.00 5.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin lll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion 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 interposita 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.

Remuneracion 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 y de sus
filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas éareas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos 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
algiin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién 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 proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, 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 comparfiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o méas de su cartera de inversion de los valores en circulacion o el
1% de la emisién 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, Grupo Financiero Banorte,
funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar 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
gue 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
endoégenos 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 informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se 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 podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacioén escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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