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1. En resumen

La mejora generalizada de los datos de confianza del consumidor, aunado al avance del comercio global, apoyado
sobre todo por el repunte de la inversion en China gracias a los estimulos monetarios y fiscales introducidos en 2016,
son los principales factores detras de la aceleracién de la actividad econdmica durante los primeros meses del afio. Se
espera que el crecimiento global se ubique en 3.3% para 2017 y 3.4% para 2018, en ambos casos una décima mas
que en nuestras ultimas previsiones.

Una de las caracteristicas principales del mejor desempefio de la economia global es sin duda la consolidacion de la
recuperacion en EE.UU. Aun cuando se ha reducido la probabilidad de que la nueva administracion pueda poner en
marcha la reforma fiscal y que esta tenga un impacto positivo en el corto plazo, la economia continta creciendo por
encima de su potencial apoyada en la aceleracion de la inversiéon y un mercado laboral que se encuentra cerca de su
nivel de pleno empleo. De este modo se espera que la economia norteamericana crezca 2.3% este afio y 2.4% en 2018.

El solido crecimiento de la economia norteamericana aunado a los recientes pronunciamientos de varios funcionarios
de alto nivel de la administracién Trump en favor de una renegociacién sensata del Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLCAN) hacen que el panorama econémico para México luzca menos desfavorable que a inicios del afio.
En enero la ruptura del TLCAN o aumentos importantes en aranceles y barreras no arancelarias a las exportaciones
mexicanas hacia EE.UU. parecian probables. Hoy dicha probabilidad es, en nuestra opiniéon, mucho menor. De hecho,
nuestro escenario base, al que asignamos una probabilidad de 70%, es que el TLCAN sea renegociado y que los resul-
tados seran benéficos para los tres paises que lo integran.

Principalmente consecuencia de lo anterior, pero también apoyado en un mayor dinamismo de la demanda externa,
revisamos al alza nuestras previsiones de crecimiento de 1.0% a 1.6% para 2017 y de 1.8% a 2.0% para 2018. La re-
vision para 2017 se apoya en tres factores: a) un mejor comportamiento del sector externo. Anticipamos que el sector
de manufacturas de EE.UU. experimentara una importante expansion en este afio, lo que se reflejara en un renovado
dinamismo de las exportaciones que estimamos creceran a una tasa anual de 4.5%.; b) Una revision al alza de las cifras
de crecimiento del PIB durante la segunda mitad del afio pasado y una expansién mayor a la anticipada en 1T17. Estos
cambios generan un efecto base positivo para el crecimiento del primer trimestre del afo; y ¢) Una politica monetaria
menos restrictiva a la que anticipabamos en enero a medida que se mitigan las presiones de depreciacion del peso.

Las variables financieras domésticas también reflejan el cambio hacia un panorama menos desfavorable. El tipo de
cambio ha registrado una relevante apreciacion de casi 15% desde la toma de posesion de Donald Trump, la mayor
apreciacion entre las divisas a nivel global. Las mejores perspectivas de un TLCAN 2.0 reducen la probabilidad de ob-
servar depreciaciones como las de principios de afio. Relacionado en buena medida con esta apreciacion las expectati-
vas de inflacién implicitas en los mercados de bonos han tendido significativamente a la baja, lo que se ha traducido en
expectativas de una politica monetaria menos restrictiva y una reduccion de mas de 50 puntos base de los rendimientos
de bonos gubernamentales de largo plazo respecto a sus niveles de principios de afio.

Ante esta significativa apreciacion del peso se han moderado las previsiones de aumento de la inflacién hacia adelante,
aun cuando esta seguira en ascenso hasta rebasar el 6.0% durante el verano. Esperamos que comience a descender
en 4T17 para cerrar en torno a 5.6% en diciembre (cuatro décimas menos que lo previsto en enero). En enero de 2018,
un efecto base de comparacion muy favorable permitird un descenso de 1.2pp a 4.4% y prevemos que a partir de fe-
brero de ese afio observemos una tendencia gradual de disminucion hasta que la inflacién cierre dicho afio ligeramente
por debajo de 4.0% (en 3.9%), dentro del rango objetivo del banco central.

Con base en estas perspectivas de inflacion y ante la ausencia de efectos de segundo orden generalizados, la conclu-
sion del ciclo de tensionamiento monetario estd mas cerca y se alcanzara en niveles menores que los esperados en
enero pasado. En resumen, se esperan condiciones financieras menos restrictivas que al inicio de 2017.
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En lo concerniente a las finanzas publicas, los esfuerzos de consolidacion fiscal a lo largo del afio y el remanente ope-
rativo de Banxico permitiran que se logre un superavit primario de por lo menos 0.5% del PIB y que el cociente del saldo
histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) a PIB deje de crecer en 2017. El cumplimiento
de estos objetivos coadyuvara a que las agencias calificadoras no reduzcan la calificacion soberana de México. No obs-
tante, el gobierno federal tendra que continuar con una politica de contencién del gasto programable ante la presion que
sobre las finanzas publicas seguiran ejerciendo el gasto en pensiones, las participaciones federales y el costo financiero
de la deuda en los siguientes afios.

Grafica 1.1 Producto Interno Bruto trimestral Grafica 1.2 Deuda bruta y saldo de los requerimientos
(Var. % trimestral y anual, ae) financieros del sector publico* (% del PIB)
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI del PIB correspondiente al primer trimestre asumiendo un deflactor del PIB
de 5.2%.

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP e INEGI

La mejora en el panorama refuerza nuestra expectativa comunicada hace tres meses respecto a la elevada probabili-
dad de que los efectos de las politicas econémicas de la actual administracion de EE.UU. sobre la economia mexicana
terminen siendo ciclicos y no estructurales. No obstante, los riesgos no se han disipado del todo y frente a nosotros esta
un largo periodo de negociaciones comerciales, en el que las declaraciones de los diferentes actores pueden interrum-
pir las condiciones favorables experimentadas en los ultimos meses. Asimismo, los riesgos geopoliticos, los vaivenes
en los precios de las materias primas y los activos financieros podrian generar nuevos episodios de incertidumbre y
volatilidad para la economia mexicana.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision
del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infracciéon de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas
a las normas de revelacioén previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto
con otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas
por los analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com
| Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores™.
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