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2018: PrOnéStICOS ECOﬂémICOS Elaborado por: Janneth Quiroz y Alessandra Ortiz

o Diversos eventos se vislumbran para este 2018, en el que ciertos riesgos podrian
implicar grandes cambios para el pais.

e Entre estos riesgos destaca: i) la renegociacion del TLCAN, ii) el ciclo de
normalizacion de la politica monetaria en EE.UU. y en México, iii) los posibles
impactos que podria tener la reforma fiscal de EE.UU., y iv) las proximas
elecciones en México.

e En el ambito internacional, continuara la disminucion de los estimulos monetarios
en la eurozona, el incremento de las tasas de interés en paises desarrollados y
podrian materializarse algunos eventos geopoliticos.

¢ Nuestros estimados para este afio asumen el entorno de incertidumbre al que nos
enfrentamos este afio.

¢Como cerré el 2017?

Después de que el 2017 iniciara como un afio en el que se esperaban grandes adversidades
econémicas y politicas que lastrarian el crecimiento mundial, ahora diversas amenazas se han
venido disipando vy el rumbo que tomaran algunas otras se aplazaron para este afio. Durante el
segundo semestre del afio que terming, los cambios mas relevantes a nivel global se vieron en el
ambito politico y monetario. En la Eurozona, el BCE (Banco Central Europeo) anuncié que a partir
de enero hasta septiembre de 2018 se reducird el monto de compras de activos a la mitad, al
tiempo que la tasa de referencia permanecera en el nivel actual de 0.00% por un mayor tiempo.
Por su parte, en Reino Unido, el BOE (Bank of England) decidié incrementar |a tasa de referencia
en 25 puntos base a 0.50%, obedeciendo a su principal mandato de controlar el aumento general
de precios. En Canadd, el Banco Central incrementd su tasa de interés a 1.00%, tras el avance del
consumo doméstico y la fortaleza del empleo. Finalmente, la Reserva Federal (Fed), ha comenzado
a reducir su hoja de balance y podria incrementar su tasa de referencia en 3 ocasiones durante
este afio.

Entorno global

En su Ultima actualizacién de prondsticos econémicos realizada en octubre pasado, el FMI (Fondo
Monetario Internacional) modificé su estimado de crecimiento mundial para 2018 a 3.7% desde
3.6% publicado en julio. La revisién al alza obedecid principalmente a una mejor perspectiva para
las economias desarrolladas, en especial la de la Eurozona, Japén y Canada, gracias al repunte de
diversos datos econdmicos, la solidez de la demanda externa y al aumento de la confianza
empresarial. Para las economias desarrolladas, el FMI prevé un crecimiento de 2.0%, mientras que
para las emergentes de 4.9%. Este comportamiento podria ocasionar que durante el 2018 se
culminen diversos estimulos monetarios, lo que reducird la liquidez del mercado.

Estimados 2018.

EE.UU.
Variable Consenso
PIB (Var. % anual) 2.5% 2.5% 2.6%
Inflacién PCE (%) 1.9% 1.9% 1.8%
Tasa referencia 2.25% 2.00% - 2.25% 2.25%
México
Variable Monex SHCP Consenso
PIB (Var. % anual) 2.30% 2.0% - 3.0% 2.20%
Inflacién (%) 4.50% 3.00% 4.08%
Tasa referencia (%) 8.00% 7.3%* 7.25%

USD/MXN (en pesos

mexicanos) $18.50 $19.10 $18.68
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*/Tasa CETES 28 dias.

Fuente: Fed, Bloomberg, SHCP, encuesta de Citibanamex y estimados de Monex.
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Distante del buen ritmo esperado de los datos econémicos que impulsaran el crecimiento de este
afio, los eventos politicos y geopoliticos alrededor del mundo empiezan a mostrar la polarizacién
existente entre los ciudadanos y a generar focos de incertidumbre. En primer lugar, las
negociaciones del Brexit finalmente ya avanzaron a la segunda fase, donde se abordaran los temas
comerciales y futuros; no obstante, las tensiones que prevalecen perfilan a que serd una salida
compleja. En segundo lugar, en Espafia, luego de las elecciones convocadas en Catalufia, los
partidos que buscan la independencia de la regién tendran la mayoria en el parlamento cataldn al
obtener 70 de los 135 escafios, algo que sin duda conflictuard las relaciones entre el ministro
Rajoy y Catalufia. En tercer lugar, en Alemania contindan las rondas de conversaciones para formar
un gobierno de coalicion entre el partido de Merkel y el SPD. En cuarto lugar, entre Corea del Norte
y EE.UU. las presiones parecen desvanecerse, pero aun sin desaparecer. En quinto sitio, en EE.UU.
contindan las investigaciones referentes a la interferencia de las autoridades rusas en las
elecciones pasadas; y, finalmente, en México, la etapa de precampafias arrancé desde diciembre y
finalizard a mediados de febrero para posteriormente iniciar con las campafias oficiales en marzo.

Ademds de México, habra elecciones en otras partes del mundo que servirdn de barémetro para
medir el sentimiento de la poblacién sobre sus preferencias por politicas mas proteccionistas o de
mayor apertura, incluyendo el comercio internacional y la globalizacién (ver tabla).

Elecciones 2018

Pais Fecha Tipo
Cuba* Mar y Abr Parlamento vy Presidencial
Italia Marzo Presidencial
Rusia Marzo Congreso
Colombia Mar y May Congreso y Presidencial
México Julio Presidencial y otros
Brasil Octubre Presidencial
Venezuela Octubre Presidencial
EE.UU. Noviembre Congreso

*En Cuba, Raul Castro anuncié que dimitira en febrero; en marzo habra elecciones del Parlamento los cuales
elegirdn al sucesor del presidente en abril.
Fuente: CNN, INE.

Eurozona

€l FMI estima que la zona euro crecerd 1.9% este afio, descendiendo ligeramente de la prevision
para el 2017 de 2.1%. Las bajas tasas de interés que prevalecen en el pais, ademds de la
disminucién del desempleo han impulsado el consumo de la regién; no obstante, |a fortaleza del
euro ha erosionado el avance de la inflacién que permanece rezagada en 1.4%. Para este afio,
dados los buenos datos econémicos y la disminucién en el programa de compra de activos,
prevemos que la fortaleza del euro se mantendrd. Sin embargo, permanecen riesgos que podria
impactar en su cotizacién, entre ellos: i) que la inflacién no repunte al ritmo que estima el BCE y
que tengan que ampliar o extender el programa; ii) conflictos por la salida de Reino Unido de la
Unién Europea; iii) que se amplien Ias tensiones en Catalufia; v, iv) que aumenten los movimientos
proteccionistas en algun otro pais de la region.

EE.UU.

Este afio inicié con la puesta en marcha de la reforma fiscal propuesta por el presidente Donald
Trump. Entre los principales cambios que plantea esta reforma destaca la reduccién del impuesto
corporativo de manera permanente a 21% desde 35% previo, por lo que esta tasa se ubica ya cerca
del promedio de la tasa corporativa en las economias avanzadas que es de 22.5%. Por otro lado,
se mantendrdn los 7 niveles (brackets) de impuestos a las personas fisicas, pero las tasas se
reducirdn a 10%, 12%, 22%, 24%, 32%, 35% vy 37% (desde: 10, 15, 25, 28, 33, 35y 39.6%). Asi
mismo, se derogara la obligacién de tener un seguro médico a partir de 2019 (esto forma parte de
la reforma sanitaria promulgada por Barack Obama, mas conocida como Obamacare).
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Aun con la aprobacién de un recorte de 35% a 21% de la tasa corporativa para las firmas
estadunidenses, éstas estan obligadas a pagar adicionalmente impuestos estatales y locales. La
tasa promedio de estos impuestos es de 7.29%, lo que sumado a la tasa federal de 21% daria una
tasa total de 28.29%, ligeramente por debajo de la tasa del 30% que existe en México. Diversas
autoridades del gobierno mexicano han sefialado que continuardn evaluando si es 0 no necesario
realizar modificaciones al marco fiscal mexicano, pero que de momento éste se mantendra sin
cambios, ya que los efectos parecen limitados, aunque el atractivo de nuestro pais (en términos
fiscales) se ha acotado.

En caso de que la reforma fiscal tenga un impacto favorable para las familias, sobre todo en las de
clase media, podriaincrementarse la probabilidad de que las preferencias por el partido republicano
se mantengan durante las elecciones de noviembre. Sin embargo, a lo largo de Ia historia se ha
observado que si existe un deterioro en la aprobacién del presidente en turno, tradicionalmente
el electorado prefiere votar por la oposicidn, en este caso, el partido demdcrata. Por lo que los
republicanos, de querer mantener la mayoria en el Congreso, tendran una tarea ardua. Dichas
elecciones incluyen la renovacién de los 435 asientos de la Cdmara de Representantes del
Congreso norteamericano, asi como 33 de los 100 que conforman el Senado. Asimismo, habrd
elecciones en 39 estados.

En lo que respecta a la politica monetaria, la conduccién de ésta podria cambiar debido a que
durante este afio habrd cambios importantes dentro de la Reserva Federal (Fed). En primer lugar,
a partir de febrero entrard Jerome Powell como presidente de la Reserva Federal, sustituyendo a
Janet Yellen. A lo largo de su carrera dentro de la Fed, Powell ha tenido una visién bastante similar
a la de la actual gobernadora. En segundo lugar, queda por definir quién ocupara la vacante del
vicepresidente y de 3 miembros mds de la junta de gobernadores que seran nominados por Trump
préximamente. En tercer lugar, el presidente de la Fed de Nueva York, William Dudley, dejara su
cargo a mediados de 2018, y su reemplazo serd nominado por la junta de la Fed de Nueva York.
Finalmente, dos miembros regionales votaran por primera vez en las decisiones de politica
monetaria durante este afio. Por lo anterior, el sesgo que tendrd el FOMC (Federal Open Market
Committee), el érgano de la Fed encargado de decidir sobre los asuntos de politica monetaria en
EE.UU. compuesto por 12 miembros, continda siendo incierto.

Composicion del FOMC en 2018

Nombre Puesto Postura
J. Powell Presidente Neutral
L. Brainard Gobernador Dovish
R. Quarles Gobernador Hawkish
W. Dudley Presidente NY Dovish
J. Williams Presidente San Francisco Dovish
R. Bostic Presidente de Atlanta lravez
L. Mester Presidente de Cleveland Hawkish
M. Mullinix Presidente de Richmond lravez

En |a tabla Unicamente se mencionan 8 miembros, ya que aln quedan 4 puestos por cubrir. Una postura
hawkish se refiere a la preferencia por restringir la politica monetaria (como incrementar los tipos de interés)
para limitar los avances de la inflacién, mientras que una postura dovish se inclina por implementar una
politica monetaria mas laxa (como mantener las tasas de interés bajas) con el fin de estimular la economia
v, por ende, la inflacién.

Fuente: Reserva Federal.

Con la aprobacién de una reforma fiscal expansiva, ademds de una economia cercana al pleno
empleo y con ritmos de crecimiento sélidos, consideramos que podrian generarse presiones
inflacionarias. Adicional, debido a las bajas temperaturas que estan sufriendo algunas ciudades de
EE.UU., los precios de los energéticos han aumentado sustancialmente, lo que originara que
durante el primer trimestre del afio se perciba una mayor inflacién. Actualmente el FOMC
contempla 3 incrementos en |a tasa de referencia durante este afio para ubicarla al cierre de 2018
en 2.25%, prondstico que estd en linea con nuestro estimado.
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Estimados 2018 para EE.UU.

Variable Consenso
PIB (Var. % anual) 2.5% 2.5% 2.6%
Inflacién PCE (%) 1.9% 1.9% 1.8%
Tasa referencia 2.25% 2.00% - 2.25% 2.25%

Fuente: Fed, Bloomberg y estimados de Monex.

México

Durante este afio, nuestra economia enfrenta diversos riesgos que podran impactar en el
crecimiento econémico, asi como en el tipo de cambio. En primer lugar, se tiene la renegociacién
del TLCAN. Acorde con el Secretario de Economia, 10 de los 30 capitulos del tratado ya estdn
resueltos, pero aun quedan por discutir los temas mds dlgidos. Entre estos: i) elevar el contenido
regional del sector automotriz a 85% desde el 62.5% actual y que el 50% de contenido sea
exclusivamente estadunidense; ii) la sunset clause, cldusula que contempla la extincién del
tratado al término de 5 afios a menos que los 3 paises decidan renovarlo; iii) la exportacién solo
estacional de ciertos productos agricolas mexicanos; v, iv) desechar el capitulo 19 encargado de la
resolucién de disputas en un panel trinacional.

A pesar de que nuestro escenario sigue siendo que se logrard llegar a un acuerdo al final de las
renegociaciones, el camino sera afanoso v la volatilidad en el tipo de cambio se podria exacerbar.
La préxima ronda se efectuara del 23 al 28 de enero en Montreal. Esta es la niimero 6, de las 7
que se programaron inicialmente. No obstante, dado que aln quedan varios temas complejos por
discutir, es muy probable que las negociaciones se alarguen y, dado que se tiene que dar un
periodo de gracia de 90 dias para que los Congresos de cada pais lo aprueben, serd muy dificil que
los acuerdos sean aprobados antes de las elecciones en México.

En segundo lugar, referente a las votaciones, éstas serdn las mds grandes que se hayan llevado a
cabo en México en cuanto a nimero de cargos de eleccién popular. Ademds del presidente, se
elegiran 500 diputados federales, 128 senadores, 9 gubernaturas, 1,132 legisladores locales vy
1,626 ayuntamientos. €l periodo de precampafias concluird el 11 de febrero y las campafias
oficiales iniciaran el 30 de marzo y terminardn el 27 de junio.

Debido a que estos eventos tendrdn mayor impacto durante la primera mitad del afio, durante este
periodo prevemos una mayor volatilidad del tipo de cambio. A finales de febrero del afio pasado,
la Comisién de Cambios anuncié el programa de subastas de Coberturas Cambiarias por un monto
total de 20,000 millones de délares (mdd). Hasta el momento se han empleado $5,500 mdd,
27.5% del total, por lo que no descartamos que durante el primer semestre se amplié el monto
utilizado. Para el 2518 (segundo semestre del 2018) estimamos que los riesgos podrian empezar
a disiparse, con lo que la moneda mexicana cerrara el 2018 en $18.50 pesos por ddlar.

USD/MXN
Promedio mensual

21.50 -

2016
19.50 - 2017

2018
17.50 -

2015
1550 -

2014
13.50 - /-/
11.50 I e L s e e

§ 822252832825

Fuente: Estimados de Monex.
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Para la inflacién, el balance de riesgos se ha deteriorado al alza derivado de: i) el impacto que la
reforma fiscal en EE.UU. pueda tener sobre el nivel de demanda agregada que genere presiones
en precios y que, ello a su vez, desemboque en un proceso de normalizacién de la politica
monetaria norteamericana mas acelerado; ii) una mayor depreciacion del tipo de cambio que derive
en un incremento de los precios de las mercancias; iii) el incremento al salario minimo; iv) la
anulacién de la tarifa cero de interconexién; v) el cambio en la metodologia del INPC a partir de
agosto de 2018; vi) la liberalizacién de los precios de la gasolina; vii) la volatilidad en los precios
de los energéticos y de los productos agricolas; v, viii) que el indicador general de precios no
descienda tan rapido como se tiene previsto. Por lo anterior, prevemos que la inflacién cerrard el
afio en un nivel de 4.50%.

Inflacion
Variacion % anual
6.5% | 2017
6.0% -
5.5% -
5.0% -
4.5% -~ 2018
4.0% - \_/\ 2014
3.5% 1 2016
3.0% -
2.5% -
2.0% ,2015
s &8 £ 2 8 5 2 % g &8 3 8

Fuente: Estimados de Monex.

De acuerdo con la minuta de la Ultima reunién de politica monetaria de Banco de México, los
miembros de |a Junta de Gobierno destacaron en diversas ocasiones el deterioro que sufrié el
balance de riesgos de la inflacién durante los dltimos meses de 2017, sefialando que esto podria
dificultar la convergencia a la meta del 3.00% +/- 1% al cierre del presente afio. Ademds que, dado
el panorama actual, no descartaban un incremento en la tasa de referencia durante la préxima
reunion de politica monetaria (08 de febrero). Estos comentarios muestran que la junta de
gobernadores de Banxico ha adoptado una postura con un sesgo mas restrictivo (hawkish).

Desde que se inicié el proceso de normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. (2015), posterior
a laimplementacién del programa de expansién cuantitativa, la Reserva Federal ha incrementado
la tasa de fondos federales en 125 puntos base (pb), mientras que Banxico lo ha hecho en 425 pb.
Llama la atencién que en todos los episodios en que la Fed decidié aumentar dicha tasa, Banxico
realizé la misma accién. Dado que Banco de México ha mencionado en repetidas ocasiones que se
mantendra atento a la postura monetaria relativa entre México y €EE.UU., al tiempo que no
consideramos que la inflacién descienda a tal ritmo que cierre 2018 en 3.0%, anticipamos que la
tasa en México se movera en el mismo sentido y magnitud que la de EE.UU., por lo que concluiria
el afio en 8.0%.

Fondeo Gubernamental
Promedio mensual (%)
81% 7 2018

0, i
7.5% /_, 2017

6.9% -
6.3% - /—/
57% 4 2016

\\

51%
4.5% -
3.9%
33% { 7 N\ — 2015
2.7% S ——_ L

E
F
M
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Calendario de reuniones de Politica Monetaria en 2018

Mes Banxico FED
Enero - 30-31
Febrero 8 -
Marzo = 20-21*
Abril 12 -
Mayo 17 1-2
Junio 21 12-13*
Julio = 31
Agosto 2 1
Septiembre - 25-26*
Octubre 4 -
Noviembre 15 7-8
Diciembre 20 18-19*

*Se emite un documento con las proyecciones econémicas de los miembros del FOMC y una conferencia de
prensa del presidente de la Fed.
Fuente: Reserva Federal y Banco de México.

En lo que respecta a la actividad econémica de México, durante este afio estard impulsada por: i)
el crecimiento esperado del PIB de EE.UU. de 2.5% que generard una mayor demanda de nuestros
productos, lo que le dard un impulso significativo a nuestras exportaciones; ii) una resolucién
favorable en la renegociacién del TLCAN; iii) la tendencia positiva del mercado laboral; v, iv) la
contribucién favorable de las remesas familiares al consumo. Por el lado negativo, con la
incertidumbre que prevalece en el horizonte y el recorte al gasto publico, la inversién podria
permanecer detenida durante 2018. Ademds, prevemos que el dinamismo del consumo persistira
en niveles reducidos. Por lo anterior, estimamos un crecimiento del PIB de 2.3% durante el 2018.

Estimados 2018 para México

Variable Monex SHCP Consenso
PIB (Var. % anual) 2.30% 2.0% - 3.0% 2.20%
Inflacién (%) 4.50% 3.00% 4.08%
Tasa referencia (%) 8.00% 7.3%* 7.25%
Eni?(fgﬁ';'s()e” peses $18550 $19.10 $1868
*/ Tasa CETES 28 dias.

Fuente: SHCP, encuesta de Citi y estimados de Monex.
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Agenda de los eventos mas importantes en el corto plazo

¢ De enero a septiembre: el BCE reducird el monto de compras de activos de 60 mil millones de
euros (mme) a 30 mme.

¢ 19 de enero: El Congreso de EE.UU. deberd incrementar el techo de la deuda o de lo contrario se
quedard sin fondos para hacer frente a sus obligaciones de pago. Ya en diciembre, el Congreso
aplazé esta fecha limite en 2 ocasiones, asi que de no llegar a un acuerdo, no dudamos en que
nuevamente se postergue. Al respecto, la calificadora Fitch ya hizo un llamado de atencién al
pais, argumentando que de no llegar a un acuerdo antes de marzo de 2018 les reducirdn la
calificacion crediticia. Este aplazamiento se ha dado porque los demdcratas y los republicanos
se encuentran en una disyuntiva respecto a la situaciéon de 800,000 jévenes que estan en
calidad de inmigrantes en EE.UU. y que pertenecen al DACA. Actualmente el Congreso se
encuentra trabajando en un proyecto de ley que dara una solucién a los dreamers; sin embargo,
Trump ha sido enfatico en que esta propuesta debera contener fondos para la seguridad
nacional en el que estd incluido el presupuesto del muro fronterizo con México o, de lo contrario,
no la firmaria.

¢ 23 - 28 de enero: Sexta ronda de renegociacion del TLCAN.

«30 de enero: €l presidente Donald Trump dard su discurso del Estado de la Unién. En estos
discursos normalmente se mencionan los logros alcanzados por el presidente en turno, asi como
las propuestas para los préximos afios. Serd relevante ver la posicién que tome respecto a
México.

¢31 de enero: La Comisién Nacional de Hidrocarburos (CNH) realizard la cuarta licitacién de
contratos para la exploracién y explotacién de hidrocarburos de la Ronda 2 (Ronda 2.4). En ésta
se ofreceran 30 dreas contractuales por un total de 4,200 millones de barriles de crudo. Para
cada uno de estos bloques se espera una inversion aproximada de 4,500 millones de délares. En
esta licitacién observaremos el apetito de la inversién extranjera por activos mexicanos, que
servirdn como barémetro para medir el sentimiento del inversionista a largo plazo.

¢ 8 de febrero: Junta de politica monetaria de Banxico, en donde estimamos un aumento de 25
puntos base en la tasa de referencia.

¢ 11 de febrero: Culmina el periodo de precampafias electorales en México.

e Marzo: Asamblea Nacional Popular de China. El primer ministro chino anunciard el estimado de
crecimiento econémico 2018 para el pais, ademds de los mecanismos, reformas y estrategias
para alcanzar ese crecimiento. Sera relevante observar si el gobierno hace mencién de sus
niveles de deuda que ya se encuentra en 260% respecto al PIB.

¢4 de marzo: Elecciones en Italia. Las encuestas sugieren que serd necesario hacer coaliciones,
va que ningun partido politico alcanza el 40% de los votos requeridos para gobernar. Existe la

probabilidad de que un partido con objetivos mas proteccionistas quede a la cabeza.

¢ 21 de marzo: Junta de politica monetaria de la Fed en donde anticipamos un incremento de 25
puntos base en la tasa de referencia.

¢ 22 y 23 de marzo: Consejo Europeo. Se seguird abordando la situacién respecto al Brexit y el
incremento del proteccionismo en la region.

¢ 30 de marzo: Inician las campafias electorales en México.

MONEX Grupo Financiero / Nota de Economia 7
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Analisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su

elaboracién. Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacién alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinidn especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como
que ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el

presente documento.

En los Ultimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus dreas de negocio, haya
recibido compensaciones por prestar algtn servicio de representaciéon comun, financiamiento corporativo, banca de inversidn, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a

emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente informe.

Este reporte esta dirigido a la Direccién de Promocidn. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la acciéon contra su mercado de referencia y en un plazo
determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental realizado se basa en una
combinacién de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los andlisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, andlisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis por
partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias,
momento de beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacién opuesta a la indicada

solamente por el valor fundamental y su comparacion directa con la cotizacion.
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