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¢, Qué hizo que el tipo de cambio estuviera ligeramente por debajo de 18

pesos por délar hace tres semanas?
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¢, Qué hizo que el tipo de cambio estuviera ligeramente por debajo de 18

pesos por délar hace tres semanas?

MM T 18.32904 +. 0107 AT 18, 3859 /18, 3549

At 18:57 0Op 18,3797 Hi 18.3986 Lo 18.3612 Close 18.3797 slue 09/12/16

}(N BGN Curncy 05 Compare ' 98 Actions - o) Edit - Intraday Price Chart
080572016 B B0l 0950852016 - T ¥ Source M

1[- 3D 1II I 11 5Y Max T1|:l‘. 4 (1)Fed
s "N Publicacionde |
minutas sugiriendoig
qgue no habria alzaj
de tasas en el ano |

(2) Precios del

petroleo cerca de

el | A ' los 50 ddlares
\l* ‘ T _ por barril

‘lﬁ]l

'JHi gF | )Trumpa Sy™
B bt ta2yl
17. 5023 . = @ encuestas

16 1B 13
fug 2014

Australia 61 2 9777 G600 Brazil S511 2385 2000 Europe 44 2 o scaw odME Kona 852 2977 6000
Jopan §1 3 3201 S900 Singgpore 65 6212 1000 0.5, 1 212 31 2000 EDPHP ght 2hie Bloombera Finance L.F.
SN TYE156 COT  GMT—5:00 GEE2-5585—0 07-Sep—2016 15:57:54

Fuente: Bloomberg and www.reealclearpolitics.com

GRUPO FINANCIERO

BANORTE



O para el
ando el t

Sin embargo,

MXN T 18.3904  +.0107 . s 18,3859 /18.3949 Seve muy
At 18 5? Jp 18,3797 Hi 18.3986 Lo 18.3612 Close 18.3797 alue 09/12/16 df, |
- 93 Compare ' 96 Actions - 97 Edit - Intraday Price Chart | |(_:| q ue
2016 09/08/2016 - [ HE ¥ Source - haC|a delante

3D 1|| &M ¥YTD Y Y Max i ae Secunty/Study = Event o

Bt b esto pueda
S 22 continuar

B.6000

:h,,url‘ I | I I, r Ll\l8 3904
l]i“J‘r_h"'”ll- i ‘[ f —

4 25 26 o 30 31

Australia 61 2 9777 G600 Brazil S511 2385 2000 Europe 44 20 7330 7500 Germend 49 69 59204 1210 Hona Kong 8§52 2977 6000
Jopan §1 3 3201 S900 Singgpore 65 6212 1000 u.5. 1212 315 2000 Copyright 2016 Eloombera Finance L.F.
SN TYE156 COT  GMT—5:00 GEE2-5585—0 07-Sep—2016 15:57:54

Fuente: Bloombergh (gréfica); Logo Fed i federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petréleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit 1
catholicherald.co.uk; Liquidez - http://cdn.cfo.com/

GRUPO FINANCIERO

BANORTE



Tipo de cambio permanecera muy presionado, obligando a Banxico a
elevar mas la tasa de referencia antes de que termine el afno

Carry voly volumen de operacion en EM  Pronéstico del tipo de cambio (USD/MXN)

Pb ymdd, respectivamente Pesos por délar, fin de periodo
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* Se refiere al diferencial de tasas de interés de bonos gubernamentales a tres meses
frente a EE.UU. en moneda local dividido por la volatilidad implicita del mismo plazo
** Para el CNY se utiliza el rendimiento implicito en forwards de tipo de cambio
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg y Banxico
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Fuente: Logo Fed i federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petréleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit i catholicherald.co.uk;
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La economia de EE.UU. se acelerara en 2516

Estimado de crecimiento del PIB en 2016 Creacion de empleo y tasa de desempleo

% trimestral anualizado Miles, %
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Fuente: Bloomberg

GRUPO FINANCIERO

BANORTE




El Fed no podra esperar a que se alineen las estrellas para actuar

A Factores estacional

Fedsenala que
normalizara

A Choque e

tecnologico

Mercados Mercados
estables inestables

Tendencia
de inflacion

al 2%

Fedpospone
normalizacion

A Desaceleracion en China
A Divergencia de politicas monetarias
A Precios de losommodities

A Falta de liquidez por
a. Regulacién;y
b. High-Frecuency

Algorithmic Traders

Mercados
estables

Fuente: Banorte-Ixe. Imagen de constelacion de aguila (www.moomentum.com)
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El ajuste estacional ha nublado la vision del Fed y el mercado interbancario
continta desapareciendo

Utilizaciéon de factores estacionales y el  Balance deFedy préstamos interbancarios
ciclo econémico
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Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe
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Fuente: Logo Fed i federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petréleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit i catholicherald.co.uk;
Liquidez - http://cdn.cfo.com/
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La capacidad utilizada por parte de los miembros de la OPEP sigue
siendo baja

Capacidad instalada estimada y produccion de petroleo
%

Capacidad estimada OPEP  mmm Produccion estimada OPEP e=mmProduccion Arabia Saudita (dcha.)
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Fuente: Bloomberg
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Fuente: Logo Fed i federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petréleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit i catholicherald.co.uk;
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Clinton sigue a | a cabeza en | as en

Resultado de encuestas
%
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Clinton/Kaine B Trump/Pence
112

T
Likely Clinton (78) Leans Clinton (104)

Delawars (3] Colorado (2) Arnzona (11) Indiana {11} Kansas (§)
llinois (20) Connecticut (7) Florida {29} South Caroling (0 Louiziana (5]
MNew Jersey (14) Maine (3) Georgia (16) Texas (38) Miszizzippi (5)
New York (20) Michigan (18) lowa (8) Utah (8) Montans (2)
Washington {12) Minnesota (10) Missouri {10) Mebraska CO2 (1) South Dakota (3)
Solid Clinton Mew Hampshire (4) Mevada (G) Solid Trumo
Mew Mexico (5) Maorth Caroling {15)
Oregon (T Ohhio (18)
Pennsyhvania (20) Kaina CD2 (1)
Winginia (13)

Wisconsin (10)
Fuente: Real Clefolitics
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... pero Trump hara mucho ruido de aqui a noviembre

Encuestas eleccion Bush vs. Gore 2000  Opiniones negativas de los votantes
% %

55 -
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Al Gare (D Donald Trurp I G5
50 - ¢ (D) Hillary Clinton 2016 56
48 i
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45 4 BarackObama 2012 NN 44
43
40 1 John McCain .
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| 34
> | | | | ' George W. Bush ), I 44
abr-2000 sep-2000 oct-2000 nov-2000 John Kerry 2004 3
Resultados de la eleccion George W. Bush NS 30
% Al Gore 37
: GeorgeW BobDole _— 38
CRIMIE ‘ Bush (R) ‘ Al () Bill Clinton 1996 33
Voto popular 47.9% 48.4% George H. W. Bush __
Bill Clinton 1992 37 0
Votos electorales 271 266 : . .
0 25 50 75

Fuente: WSJ/NBC y Wikipedia
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Fuente: Logo Fed i federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petréleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit i catholicherald.co.uk;
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La economia mexicana se desacelerard, resintiendo los efectos de recortes
presupuestales

Gasto e inversion publica Estimado de crecimiento
% anual %
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Fuente: INEGI y Banorte Ixe
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La inflacion permanecera baja a pesar del traspaso del tipo de cambio y
el aumento reciente de los precios de las gasolinas

Precio de la gasolina Estimadode inflacion por componentes
Pesos por litro %
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Fuente: Banorte con datos de INEGI
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El gobierno mexicano lleva comprometido con finanzas publicas sanas
desde hace mucho tiempo

Déficit fiscal Deuda publica
% del PIB %del PIB
Brasil INIINEG .7 Brasil NG 65.2
Argentina 7.4 Argentina 56.5
Sudafrica N 41 Malasia e 55.2
Malasia N 35 VYool 000 RS
México GG 35 Sudafrica NN 46.0
Chile N 33 Colombia N 44.3
Colombia N 3.1 Turquia N 336
Perd I 1.9 Perd I 20.7
Turquia M 0.8 Chile 1N 15.1
0 5 10 0 20 40 60 80

Fuente: IMF
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El gobierno esta haciendo un esfuerzo de consolidacion fiscal, mientras
gue la deuda esta denominada predominantemente en moneda local

Déficit fiscal
% del PIB
1 -

0.1

0.1 0.1
_1 _
_2 7
2.0
2 2.3 . 2.3
3 24 8 S
2.8
ol B

4 - 3.5
_5 7

2005 2007 2009* 2011 2013 2015 2017

Source: MoF
*Deficit definition in 2009 was modified to include Pemex and CFE investments
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Paquete econdémico 2017

Crecimiento
Coberturas petroleras
- - Pre-criterios
br-16)
0/.720 (a . .  Pran
2963% 350 - mm Barriles (millones)===Precio (dpb) 100
Tipo de
cambio
300 -
172185 - 80
pesos por dolar
Déficit publico 250 -
2.5% - 60
del PIB
200 -
Precio de la mezcla
42 \ 40
__J dolares por 150 -
barril
$ Gasto presupuestario Speramos un 100 - - 20
4.6 billones de pest mayor recorte 2009 2011 2013 2015 2017

4.2% por debajo del al ya apunciado

aprobado para este afio Fuente: SHCP y Banorte-Ixe
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No obstante, las calificadoras estan preocupadas por el bajo
crecimiento, que podriaincrementar larazon deuda a PIB en los
proximos afos

MO ODY)S A3 Negativa

STANDARD
&POOR’S

BBB+ | EENELEGZ

FitChRatings BBB+ Estable
_ |

Para perder el grado de inversidn se tienen que revisar a la baja por lo menos dos de
las tres calificaciones

En caso de qua 2 2 RreMRjara la calificacion a Baal, esto igualaria la calificacion
de las otras dos empresas
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2017 otro afio de bajo crecimiento global, pero mejor para México

Estimados de crecimiento global Estimados de crecimiento en México 202620

%var. anual %var anual
3% I 2.8 l

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Estimados de inflacidon en México 20-b®20
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38 36 40 41
3.4
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1.1 21
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2008 2010 2012 2014 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Primeros beneficios de las reformas estructurales

Ingresos del gobierno Inflacidntelecomunicaciones
mmp %anual
5,000 i Vi
) 60 - -=-=- Total — Telefonia movi
4000 - Petrolerols ——Telefonia fija ——Cable
, m No petroleros i —— Internet
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2,000 O mmmglezsbo oo 3.12.7
o |
0 -30 - -29.3~- -10
2000 2003 2006 2009 2012 2015 jul-13 ene-14 jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16
Empleo formal y crecimiento Refinanciamientade hipotecas
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140 - P
130 -
120 -
110 -
100
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Fuente: INEGI, Banxico, SHCP, CNBV and Bloomberg
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Fuentes de incertidumbre 7 Fed, Chinay petréleo

AT

CHINA’S GDP

A La economia china se desaceleraen un

Elconsumode petrdleo ha disminuidopor un

entorno de bajo crecimiento economico menor crecimientode la economiade China
global A Porel lado de la oferta de crudo tampoco se
A Elalto endeudamientoy la transformaciéna observangrandesincentivos para aumentar
unaeconomiade consumosonalgunasde las la produccion
limitantes en el medianoplazo A No se ve un escenario de recuperacion
considerablede los preciosdel petréleo en el
\ futuro cercano }

|

El Fed espera una recuperacionde la economia
local, el mercadolaboraly la inflacién

Pero factores externos cada vez toman mas
relevanciaen la funcionde reacciéndel Fed

Fuente: Banorte-Ixe; NY Times; CNN; Mining Press
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Riesgos geopoliticos

EEUU tendra un nuevo presidente :
Terrorismo

Congreso del Partido Comunista Chino

Elecciones 2017

ISpodriaintentar llegara Europa,luego
de perder un cuarto de su territorio y
unaporcionimportante de susingresos

Fuente: Wikipedia; www.chinadaily.com
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