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del trimestre, mientras que el ECB y el BoJ han ampliado el
estimulo monetario;

(2) La desaceleracion de la economia de China continua, pero en linea
con lo anticipado;

(3) El crecimiento global podria resultar mas lento ante una situacién
mas dificil en economias emergentes;

(4) Esperamos una recuperacion moderada de los precios del petréleo
en 2T16;

(5) Continta el proceso de elecciones primarias en Estados Unidos, en
donde hemos observado la radicalizacién de los debates;

(6) Consideramos que el Reino Unido decidird permanecer en la
Unidn Europea, en el referéndum del 23 de junio;

(7) Lacrisis politica en Brasil se profundiza;

(8) En México, el tema fiscal vuelve a ser el centro de atencion ante
medidas adoptadas por la Secretaria de Hacienda; y

(9) La actividad econémica en México avanza moderadamente en
1T16, con la inflacion bien comportada y politica monetaria
responsable

= Si bien no descartamos otros episodios de alta volatilidad durante el
segundo trimestre del afio, consideramos que el escenario podria
mejorar hacia la segunda mitad del afio

Agitado inicio del afio. Los primeros meses del afio se caracterizaron por un
incremento significativo de los niveles de volatilidad, que hicieron inclusive
temer por la posibilidad de que el mundo estuviera entrando en un nuevo
escenario de crisis. Entre los temas alrededor de los que giraba la incertidumbre
estaban: (1) La desaceleracion de la economia de China; (2) una nueva caida en
los precios del petréleo; y (3) el proceso de normalizacion en Estados Unidos. Si
bien la incertidumbre acerca de estos tres temas sigue siendo elevada, los
inversionistas han tenido tiempo de dimensionarlos, lo que nos hace concluir
que el mundo no estd entrando un nuevo escenario de crisis, sino que la
turbulencia financiera es resultado del proceso de recuperacion de la conocida
como Gran Recesidn, que inicidé en 2008-2009. Como se observa en el grafico
de abajo, los niveles de volatilidad implicita en los futuros del S&P tocaron en
febrero niveles no vistos desde mediados del afio pasado, regresando a niveles
que pueden ser considerados como “normales”. Esto ha implicado también una
recuperacion del indice S&P500, a niveles inclusive ligeramente superiores a los
que se tenian al inicio del afio (ver grafico abajo en el centro). Adicionalmente,
los diferenciales de tasas de bonos corporativos, que se habian visto
presionados, han empezado a bajar, reflejando un poco més sus fundamentales. Documento destinado al piblico en general
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(1) El Fed podria continuar con el proceso de normalizacion a finales del
trimestre. El episodio de volatilidad trajo consigo mayor incertidumbre sobre el
proceso de normalizacion del Fed. Al interior del FOMC se observa una
divergencia de opiniones entre (1) Una fracciéon de los miembros votantes que
piensan que la inestabilidad financiera tiene un efecto restrictivo sobre la
politica monetaria y que, dado que todavia no existe certeza de que la inflacion
converja al objetivo, seguir subiendo tasas seria nocivo para la economia; y (2)
los que piensan que la fortaleza del mercado laboral y las sefiales de
recuperacion de la economia son suficientes como para garantizar presiones
inflacionarias en el horizonte de la politica monetaria, y por lo tanto, es
necesario continuar con el proceso de normalizacién. En este contexto, el
FOMC ha decidido esperar a tener mas evidencia de que la recuperacion
econodmica es lo suficientemente fuerte como para tolerar mayores tasas de
interés. En nuestra opinién, en junio es muy probable que tengamos dicha
evidencia, por lo que esperamos que el siguiente movimiento del Fed sea de un
alza de 25pbs en la reunion del 14-15 de junio. Después de esto, esperamos otro
incremento de la misma magnitud en septiembre o en diciembre, dependiendo
del desempefio de la actividad econdmica, en linea con el dot-plot del Fed. No
obstante, cabe destacar que los mercados todavia no le descuentan ni una subida
de tasas en 2016, y ante datos de actividad econémica relativamente mas
débiles, empiezan a cuestionar que el Fed pueda subir en todo 2016 (ver grafico
abajo a la izquierda). Lo cierto es que, si bien esperamos una desaceleracion del
crecimiento en 1T16, los datos sugieren que la economia sigue creciendo de
manera moderada y que podria recuperar ritmo en el segundo trimestre del afio,
particularmente el sector manufacturero. A esto habria que afiadir que la
inflacion subyacente muestra una tendencia de alza, ubicandose a finales del
primer trimestre por encima del 2% (ver grafico abajo a la derecha). Aqui habria
que tener en cuenta que es muy probable que esta tendencia se rompa en este
trimestre dado que viene de una base de comparacién muy alta.
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El ECB y el BoJ han ampliado el estimulo monetario. Preocupados por la
debilidad que siguen mostrando las cifras econdmicas, tanto la autoridad
monetaria europea como la japonesa tomaron medidas de mayor estimulo
monetario durante el primer trimestre del afio. En el primer caso, el ECB
sorprendié al mercado con cinco medidas: (1) Redujo la tasa refi de 0.05% a
0%, (2) bajo la tasa de depdsitos de -0.3% a -0.4%, (3) recortd la tasa de
préstamos de 0.3% a 0.25%; (4) increment6 el monto mensual de su programa
de compra de activos de 60mme a 80mme a partir de abril del 2016. (5) se
incluyeron en el universo de bonos a comprar los emitidos por corporaciones no
bancarias con grado de inversion y denominados en euros; y (6) se lanzard un
programa de cuatro TLTROs (TLTRO-II) con vencimiento de cuatro afios
empezando en junio del 2016. Si bien el banco central se mostro abierto a mayor
estimulo de ser necesario, consideramos que primero esperara a ver el efecto de
las medidas adoptadas. En este contexto, durante 2T16 estaremos atentos a la
asignacion de las operaciones TLTRO. En el caso de Japdn, en la reunion de
enero se decidié adoptar tasas negativas de depdsito dejando la puerta abierta a
mayor estimulo en abril ante perspectivas mas negativas con respecto al
crecimiento y la inflacion.

(2) La desaceleracion de la economia de China continGa, pero en linea con
lo anticipado. El 12° Congreso Nacional Popular en China trajo consigo la
confirmacion de que el gobierno espera una desaceleracion de la economia en
los proximos afios. El objetivo de crecimiento del gobierno se redujo a un rango
entre 6.5% y 7% (ver grafico a la izquierda). En este contexto, tanto las
declaraciones del gobierno —que dejan claro el compromiso con el objetivo de
crecimiento-, asi como las acciones de politica monetaria tomadas en 1T16 —el
PBoC recort6 los requerimientos de reservas de los datos una vez mas el 29 de
febrero-, han logrado tranquilizar a los mercados. No obstante, persiste el riesgo
de un error de politica econémica que pudiera regresar la incertidumbre a los
mercados. Por lo pronto, los datos en 1T16 sugieren una ligera recuperacion de
la actividad econdmica, aunque basada en el surgimiento insostenible del
mercado inmobiliario (9.8% anual en 1T16 vs. 3.8% al cierre del afio pasado),
asi como de un mayor endeudamiento pablico (ver gréafico abajo a la izquierda).
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(3) El crecimiento global podria resultar mas lento ante una situacion mas
dificil en economias emergentes. El afio pasado el crecimiento global fue de
3%, ligeramente menor a lo esperado. Con esto en mente, durante el 1T16
hemos ajustado nuestros estimados y ahora esperamos un crecimiento de la
economia mundial de 3% (3.3% a inicios de 2016). Esta revision a la baja se
explica por una moderacién en el estimado de crecimiento en avanzados,
particularmente Estados Unidos, asi como por fuertes revisiones a la baja en el
crecimiento de las economias emergentes bajo cobertura. En particular, destaca
el caso de Brasil, en donde la recesion se profundiz6 a inicios de 2016, con lo
gue esperamos una contraccién de 2.9% anual. En el caso de México, el recorte
de gasto adicional anunciado por parte del Gobierno Federal, asi como un menor
impulso por parte de la demanda externa —luego de la revision a la baja del
crecimiento en Estados Unidos-, nos llevd a reducir nuestro estimado de
crecimiento de 2.7% a 2.3% anual. Esperamos ahora una contribucion al
crecimiento global de 0.9% por parte de las economias avanzadas (1.1% previo)
y de 2.1% proveniente de economias emergentes, como se observa en el gréafico
de abajo. En 2T16, el ritmo de expansion de la economia global serd muy
similar al observado en el promedio del afio pasado, tanto para las economias
avanzadas como para las emergentes. Hacia delante, consideramos que en la
medida en que se reduzca la incertidumbre, el crecimiento podria empezar a
acelerarse hacia finales del afio (ver gréafico abajo a la derecha), con la economia
mundial creciendo a un ritmo de 3.3% en 2017.

En esta misma linea el Fondo Monetario Internacional también redujo sus
estimados de crecimiento mundial de 3.4% a 3.2% en 2016 y de 3.6% a
3.5% en 2017. Las revisiones a la baja fueron a nivel global a excepcion del
caso de China, cuya perspectiva de hecho mejor6. Esto a pesar de que entre los
riesgos al escenario mencionan: (1) Un regreso de la volatilidad financiera; (2)
bajos precios del petréleo; (3) una desaceleracion mas profunda en China; y (4)
choques no econémicos, como son conflictos geopoliticos, problemas politicos,
entre otros.
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(4) Recuperacion moderada de los precios del petréleo. Los precios del
petréleo parecen haber tocado un piso importante alrededor de los 26dpb a
mediados de febrero, fecha a partir de la cual hemos visto una recuperacion
progresiva de los precios a niveles por arriba de los 40dpb, como se observa en
la gréfica de abajo. No obstante, como en el caso del crecimiento global, nuestro
escenario para el mediano plazo es que los precios del petréleo se mantendran
bajos por mucho tiempo, si bien es de esperarse una recuperacién incipiente
durante la segunda mitad del afio, toda vez que se prevé un rebalanceo, que
reduzca la sobreoferta existente en el mercado. En este contexto, consideramos
que existen cuatro factores a observar: (1) El desempefio de la produccion en
Estados Unidos, asi como sus inventarios; (2) la produccién en otros miembros
de paises no miembros de la OPEP, en donde la oferta se ha estancado en los
altimos afios y la falta de inversion hara que en los proximos afios la produccion
pudiera caer; (3) la produccion en los paises miembros de la OPEP, en particular
Irdn, que tiene como objetivo volver a los niveles de produccion previos a las
sanciones, mientras que Arabia Saudita ha incrementado también su produccion
y se niega a llegar a acuerdos para reducirla; y (4) el desempefio de la demanda.
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(5) Continta el proceso de elecciones primarias en Estados Unidos, en
donde hemos observado la radicalizacion de los debates. Como hemos
venido mencionando en nuestras publicaciones el proceso de eleccion
presidencial en Estados Unidos consta de dos etapa: (1) La eleccion primaria,
que tiene como objetivo que cada partido escoja a su candidato; y (2) el proceso
electoral per se, en el que los dos candidatos salidos de la eleccidon primaria
compiten entre si por la presidencia del pais (para un analisis detallado del
proceso de eleccion en Estados Unidos ver: “Eleccion 2016 — El largo camino
hacia la presidencia de Estados Unidos” del 30 de octubre <aqui>). En 2T16,
continuard el proceso de eleccion primaria, culminando en julio con las
convenciones en la que cada uno de los dos principales partidos elegira a su
candidato. Por el momento, en el Partido Demdcrata Hillary Clinton (HRC) esta
a la cabeza con 1,930 delegados de los 2,383 que se requieren para obtener la
candidatura frente a los 1,189 de Bernie Sanders. Cabe destacar que esta cifra
incluye los Ilamados super delegados —que son funcionarios con cargos publicos
o lideres del partido que pueden respaldar al candidato de su preferencia-, como
se observa en el grafico de abajo a la izquierda. Por su parte, en el Partido
Republicano, Donald Trump estd ganando con 845 delegados de los 1,237
necesarios, como se observa en el grafico abajo a la derecha. No obstante, cabe
mencionar que todavia faltan elecciones con un ndmero importante de
delegados en cada partido, por lo que las candidaturas todavia no estan del todo
definidas.
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(6) Consideramos que el Reino Unido decidira permanecer en la Union
Europea, en el referéndum del 23 de junio. Durante 1T16 se materializd la
posibilidad de que el Reino Unido mantenga un referéndum sobre su
permanencia en la Unién Europea (el llamado Brexit). En concreto, se fijo la
fecha del 23 de junio para el mismo. De acuerdo a los analistas econémicos y
financieros, la posibilidad es baja, aunque las encuestas mas recientes sugieren
que la decision sera dificil (las ultimas encuestas sugieren que 40% votaria a
favor de quedarse frente a 37% que votarian “no” y 18% no estan decididos
todavia), como se observa en el grafico abajo a la derecha. Los argumentos a
favor o en contra del Brexit se pueden resumir en tres aspectos principalmente:
(1) La membresia a la UE pone en riesgo las relaciones comerciales del Reino
Unido con otras economias; (2) la regulacion europea es un lastre para la
competitividad del Reino Unido; y (3) la crisis migratoria.
6
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http://www.casadebolsabanorteixe.mx/analisis/flashes/Economicos/US_Elecciones2016.pdf
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Este ultimo punto en particular ha tomado relevancia desde los ataques
persistentes del grupo radical ISIS a varias capitales europeas. En nuestra
opinion, el riesgo geopolitico que este tema afiade al escenario viene por la
turbulencia que pudiera generarse en los mercados internacionales en caso de
que se materialice este escenario, sobre todo pensando en los cuestionamientos
gue pudieran generarse sobre la viabilidad del proyecto de Unién Europea. En
cuanto al impacto que podria tener en México, consideramos que es menor. Si
bien México tiene un tratado de libre comercio con la UE, mas no con el Reino
Unido, las exportaciones de México al Reino Unido representan 0.5% del total
de exportaciones, mientras que las importaciones provenientes de este pais son
solamente 0.6%. Adicionalmente, los flujos de inversidn extranjera directa del
Reino Unido a México representan 2.1% del total del flujo, el sexto mas grande
entre los paises de la Unién Europea (el total de flujos de inversion hacia
México de esta region representa el 26% del total).

En nuestra opinidn, desde el punto de vista del Reino Unido, lo mas relevante
sera la pérdida de peso geopolitico en las negociaciones internacionales, una de
las razones mas fuertes para estar dentro del sistema europeo. En el corto plazo,
esperamos que se genere una fuerte incertidumbre alrededor de la fecha del
referéndum, una semana después de la reunion de junio del FOMC. En el
mediano plazo, cobran relevancia las elecciones en Francia y en Alemania en
2017, como se observa en el grafico abajo, sobre todo en el escenario de una
salida del Reino Unido, pues esto podria pesar sobre el disefio de la nueva
relacién entre estas dos regiones.
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(7) Espafia no ha conseguido formar gobierno. Continua la crisis politica en
Espafia que comenz6 con las elecciones del pasado 20 de diciembre, que no
dieron a ningdn partido la mayoria absoluta para formar gobierno. Después de
varios intentos de formar una coalicion de gobierno, ésta no ha sido posible. La
Gltima oportunidad tendra lugar en las proximas semanas cuando, a peticién del
Rey Felipe VI, los partidos hagan una dltima consulta para formar gobierno. Las
posibilidades son dos: (1) Una alianza entre el Partido Socialista Obrero Espafriol
(PSOE) vy el partido Ciudadanos (partido de centro derecha), lo que implicaria
también la participacion del partido de extrema izquierda, Podemos y todos los
partidos separatistas; o (2) una coalicion entre el partido en el poder, el Partido
Popular (PP), el PSOE y Ciudadanos. De no ser posible la formacién de
gobierno, entonces se llamarian a elecciones nuevamente.

7
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En nuestra opinién, una nueva eleccion el 26 de junio es el escenario mas
probable. Parece ser que el Partido Popular y Podemos tienen interés en ir a las
urnas de nuevo, dados sus niveles de popularidad. No obstante, si Podemos
aceptar la agenda politica acordada y firmada con el PSOE y Ciudadanos, esto
allanaria el camino para un gobierno de coalicién del PSOE, Podemos y
Ciudadanos. Las encuestas (ver gréafico abajo) sugieren que las nuevas
elecciones resultaran de todas formas en un Parlamento fragmentado aunque si
se podria formar un gobierno, ya que no existiria ningn incentivo para los
partidos politicos mas grandes de votar en contra de una coalicién potencial e ir
nuevamente a elecciones. Adicionalmente, existe la posibilidad de cambio de
dirigencia, al menos en el PP y/o el PSOE, en caso de resultados
decepcionantes, con lo que probablemente sera mas facil llegar a acuerdos.
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(8) La crisis politica en Brasil se profundiza. La situacion en Brasil se ha
deteriorado significativamente al inicio del afio. Los datos recientes sugieren
que la actividad econdmica continta perdiendo dinamismo. Esto nos llevé a
revisar a la baja nuestro estimado de la contraccion del PIB para 2016 de -1.6%
a -3.6% (ver gréafico abajo a la izquierda). No obstante, la inflacion sigue
subiendo, ubicandose en niveles alrededor de 9.5% anual (ver grafico abajo a la
derecha). En este contexto, consideramos que por ahora el banco central tiene
poco margen de maniobra ante un complejo escenario de presiones
inflacionarias y recesion econémica, por lo que esperamos que mantengan su
postura monetaria sin cambios al menos en 1S16. Si bien menores presiones en
los precios administrados permitiran menor inflacion en los proximos meses,
creemos que la autoridad monetaria preferira no ajustar la tasa Selic a la baja
para evitar contaminar las expectativas de inflacion. Cabe destacar ademas, que
por tres reuniones consecutivas dos miembros han votado a favor de un alza de
50pb. No obstante, seguimos pensando que no tienen margen para subir la tasa
ante la profundizacion de la recesion econdmica. A esto hay que afiadir la crisis
politica en la que se encuentra inmersa el gobierno y que pudiera terminar con la
destitucion de la presidenta Dilma Rousseff.
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En este contexto, tanto S&P (17 de febrero) como Moody’s (24 de febrero)
redujeron la calificacion crediticia de la deuda soberana para ubicarla en
grado especulativo con perspectiva negativa. En el caso de S&P, la
calificacion pasé de ‘BB+’ a ‘BB’, mientras que en la escala de la segunda
calificadora se ubica en ‘Ba2’ (de ‘Baa3’). Estas ltimo refleja la perspectiva de
que los riesgos se inclinan a una consolidacion y recuperacion todavia mas lenta
o0 al surgimiento de nuevos choques, creando incertidumbre sobre la magnitud
del deterioro del perfil de deuda de Brasil.
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(9) En México, el tema fiscal vuelve a ser el centro de atencion ante medidas
adoptadas por la Secretaria de Hacienda. La economia mexicana no ha
estado exenta de la renovada ola de volatilidad a nivel internacional. Como
hemos mencionado a lo largo de nuestras publicaciones, el peso mexicano ha
servido como un “colchén” para absorber los choques externos. No obstante,
durante el primer trimestre del afio el peso mexicano mostré una mayor
volatilidad que otras monedas emergentes, acumulando una depreciacion de
alrededor de 6.3% desde el inicio del afio hasta el 17 de febrero, cuando la
Secretaria de Hacienda y Banxico anunciaron un paquete de tres medidas que
tenia como objetivo frenar la depreciacion de la moneda. Estas medidas
incluyeron: (1) Un incremento de 50pbs en la tasa de referencia, durante una
reunion extraordinaria de la Junta de Gobierno del Banco de México; (2) un
recorte al gasto por 132.3mmp, de los cuales 100mmp corresponden a recortes
en Pemex; y (3) la suspension de los mecanismos de subasta de délares. A partir
de ese momento la volatilidad del peso mexicano se redujo sustancialmente, con
lo que el foco de atencidn paso a ser la situacion de Pemex, y su impacto sobre
las finanzas publicas. En este contexto, la calificadora Moody’s cambid la
perspectiva de la deuda soberana de “estable” a “negativa” aduciendo que: (1)
Un débil crecimiento econémico y las dificultades externas que pueden poner en
riesgo los esfuerzos de consolidacion fiscal del gobierno, asi como un posible
incremento en las razones de deuda por encima del horizonte de calificacion; y
(2) la posibilidad de un apoyo del gobierno federal a Pemex para hacer frente a
sus pasivos, ante las presiones de liquidez que enfrenta, podria debilitar aln mas
el proceso de consolidacion fiscal. Asimismo, redujo la calificacion de la deuda
de Pemex de ‘Baal/Aaa.mx’ a ‘Baa3/Aa3.mx’.



La decision de Moody’s no afecta los mandatos globales de inversion
mientras que no consideramos que implique necesariamente una reduccion
en la calificacion en el futuro. Moody’s continua siendo la calificadora que
tiene a México con la mayor calificacion. El ‘A3’ de Moody’s esta un notch
(grado) arriba del ‘BBB+’ de S&P y Fitch. La diferencia esta en la perspectiva
“estable” de las otras dos calificadoras vs. el “negativo” de Moody’s. En nuestra
opinion, la reaccion del mercado ha sido relativamente moderada—y
probablemente también lo seria en el eventual caso de una reduccion a la
calificacién-, ya que no implicé (o implicaria) cambios en los mandatos globales
de inversién. De hecho, cabe recordar que para acceder a mandatos de inversion
que s6lo aceptan papel con calificacion minima de ‘A’, se requiere tener dicha
calificacién por parte de por lo menos dos calificadoras, lo cual no es el caso
para México, como ya mencionamos anteriormente. Asimismo, consideramos
que la situacion de fundamentales macroeconémicos de México sigue
comparandose favorablemente vs. el resto de economias emergentes. A esto
habria que afiadir las medidas tomadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico con respecto tanto a lo que se refiere a los ajustes a su presupuesto,
como a las medidas de ayuda a Pemex.

Ajustes al presupuesto y medidas de ayuda a Pemex. Como comentamos en
el parrafo anterior, recientemente la SHCP ha tomado medidas relativas a su
propio balance asi como medidas de ayuda a Pemex. Lo anterior a raiz de la
determinacion por parte de Banco de México de transferir 239.1mmp
provenientes del remanente de operacion de la institucién durante 2015. En
cumplimiento con la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, de este monto, el 70% (167.4mmp) serd utilizado para la
amortizacién de la deuda publica del gobierno federal contratada en ejercicios
fiscales anteriores y/o la reduccion del monto de financiamiento necesario para
cubrir el déficit mientras que el 30% restante (71.7mmp) tendran como objetivo
el fortalecer el Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios, asi
como pagar aportaciones pendientes con organismos internacionales (ver nota:
“Uso de Remanente de Banxico — Positivo para mercados y atentos a los
detalles sobre Pemex”, publicada el pasado 14 de abril <aqui>). Asimismo, el
gobierno anunci6 algunas medidas de apoyo a Pemex por un monto equivalente
a 73.5mmp a través de dos instrumentos: (1) Una aportacién patrimonial
inmediata por 26.5mmp utilizando el espacio presupuestal generado por el
ajuste preventivo del 17 de febrero, antes mencionado; y (2) durante el afio se
intercambiara parte del bono que en 2015 le otorgé a Pemex (resultado de la
asuncion de una porcion de los pasivos de pensiones de la empresa) por 50mmp,
a cambio de titulos negociables del gobierno federal por un monto de 47mmp
para el pago de pensiones y jubilaciones de 2016, mejorando la liquidez de la
empresa. Adicionalmente, se modificd el régimen fiscal permitiendo que la
empresa pueda realizar mayores deducciones de costos en los casos de
asignaciones para la exploracion y extraccion de hidrocarburos en &reas
terrestres o aguas someras (ver nota: “Pemex se fortalece” del pasado 18 de abril

<aqui>).
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http://www.casadebolsabanorteixe.mx/analisis/flashes/RFyTC/RemanenteBanxico_abr2016.pdf
http://www.casadebolsabanorteixe.mx/analisis/flashes/Economicos/Nota_PemexSeFortalece.pdf

(10) La actividad econémica en México avanza moderadamente en 1T16. El
consumo privado registrd un comportamiento favorable durante el primer
trimestre del afio, apoyado por el fuerte crecimiento de las remesas familiares
(16% anual durante enero y febrero) y la recuperacion del crédito privado
bancario (12.6% anual en términos reales durante el mismo periodo). Ello se vio
reflejado en el crecimiento que presentaron las ventas minoristas (8.4% anual en
promedio utilizando las cifras de ANTAD). Por su parte, el mercado laboral
mexicano continu6é recuperandose (3.7% anual), al mismo tiempo que la
construccién privada mostrd un desempefio favorable gracias al crecimiento que
continu6 mostrando la inversion residencial (+11.9% anual en enero). Sin
embargo, la confianza tanto de los consumidores como de los empresarios se vio
mermada por el menor dinamismo de los salarios reales y por las medidas
fiscales y monetarias llevadas a cabo durante el mes de febrero. En este
contexto, como ya hemos mencionado anteriormente, revisamos a la baja
nuestro estimado de crecimiento de 2.7% a 2.3%, explicado tanto por los efectos
adversos del gasto de gobierno como por la expectativa de una menor demanda
externa.

Para el segundo trimestre del afio, consideramos que los reportes
econdmicos mostraran un mayor dinamismo del gasto interno privado. En
primer lugar, la confianza de los consumidores se recuperard gracias al
desemperfio favorable que ha presentado el mercado laboral mexicano. Ello se
vera reflejado también en un mayor crecimiento del consumo privado. Por su
parte, es probable que la produccién manufacturera podria iniciar su proceso de
recuperacion durante los proximos meses generado por: (1) La recuperacion
marginal que ha registrado dicho sector en EE.UU. lo cual beneficiara a la
exportacion de bienes intermedios; (2) la depreciacién que aln mantiene la
divisa mexicana lo cual se vera reflejado en una mayor demanda externa por
productos manufactureros finales; y (3) la fortaleza que ha mantenido la
demanda interna, lo cual se traducira en un mayor gasto por bienes
manufactureros mexicanos. Sin embargo, consideramos que el gasto publico
(consumo e inversién) seran un factor que frenara el dinamismo econémico de
México durante este periodo. En particular, el recorte fiscal anunciado por la
SHCP el pasado 17 de febrero limitara ain mas la capacidad del gobierno en
invertir en proyectos publicos. Con ello, consideramos que los flujos de
inversion reflejardn los efectos adversos de este recorte adicional durante el
segundo trimestre del 2016.

La inflacion da muestras de un contagio limitado de la depreciacién
cambiaria. La inflacién pas6 de 2.1% al cierre de 2015 a 2.6% en marzo,
todavia por debajo del 3% objetivo del banco central. Este incremento se explica
principalmente por un surgimiento de los precios de las mercancias,
probablemente relacionado con un mayor contagio del tipo de cambio a los
precios. De hecho, este subindice ha contribuido con 1.107% a la inflacion
durante 2016. Este es el caso también del subindice de servicios, que ha afiadido
0.97% a la inflacion durante el periodo en cuestion, como se muestra en el
gréafico abajo a la izquierda. Estas presiones —si bien limitadas, han sido més que
compensadas por la caida en los precios de los energéticos, que han caido 1.17%
en lo que va del afio, restando 0.22% a la inflacion en 2016.
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En 2T16, prevemos que la inflacion se ubicara alrededor de 2.8% anual, lo que
esta en linea con nuestro estimado para el cierre del afio (ver gréfico abajo a la

derecha).
Incidencia anual Trayectoria de inflacion
% % variacion anual
5.0 -
Mercancias 1.107
Estimado
Servicios 0.97 40 4
Agropecuarios 0.581 3.0 -
Tarifas del gobierno 0.165 20
' Total Subyacente
Energéticos -0.222
T T t T T T T T 1 1.0 T T T T
04 -02 00 02 04 06 08 10 1.2 dic-14 jun-15 dic-15 jun-16 dic-16
Fuente: Banorte-Ixe con datos de INEGI Fuente: Banorte-Ixe con datos de INEGI

Banxico seguird al Fed aunque existe la posibilidad de realizar ajustes en
caso de ser necesario. En un escenario de avance moderado de la actividad
econdmico y sin presiones inflacionarias a la vista, Banxico continuara ligado a
las acciones del Fed, que como mencionamos anteriormente, esperamos que
suba la tasa de referencia en 50pbs este afio, la primera alza en su reunién de
junio por 25pbs. Similarmente, Banxico podria ajustar la tasa de referencia en su
reuniéon del 30 de junio. No obstante, no descartamos la posibilidad de que
Banxico suba méas de 50bps este afio, en el caso de que hubiera fuerte evidencia
de traspaso del tipo de cambio a la inflacién y/o haya un nuevo episodio de alta
volatilidad en los mercados financieros internacionales. La propia Junta de
Gobierno del banco central ha mencionado que “...ademds de seguir tomando
en cuenta la postura monetaria relativa entre México y Estados Unidos (...)
prevalece la posibilidad de que se realicen ajustes adicionales en la postura
monetaria en México si la situaciéon asi lo amerita con independencia de las
acciones de la Reserva Federal...”.

Un mejor 2T16. Si bien no descartamos otros episodios de alta volatilidad
durante el segundo trimestre del afio, consideramos que el escenario podria
mejorar hacia la segunda mitad del afio. En nuestra opinion, como ya
comentamos, la turbulencia financiera experimentada durante los primeros tres
meses del afio no es un preludio de un nuevo escenario de crisis. Por el
contrario, consideramos que es un episodio mas en el proceso de recuperacion
econdmica de la “Gran Recesion” de 2008-2009. Hacia delante los retos son
importantes, y las autoridades econdmicas pareciera que estan agotando los
instrumentos de politica a utilizar. No obstante, si bien como ya mencionamos
después de un turbulento inicio del afio, el segundo trimestre inicia con varias de
las incertidumbres que se tenian a principios del afio, consideramos que el
escenario podria mejorar hacia la segunda mitad del afio basados en que: (1)
Consideramos que el crecimiento de la economia de China se estabilizara en
6.5%; (2) esperamos una recuperacion de los precios del petréleo después de
haber tocado minimos en 1T16; y (3) pensamos la economia estadounidense
continuara recuperandose.

12



&b BANORTE IXe

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, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién 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 remuneracién 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 inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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 namero 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 compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion 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 préximos 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
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision 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 algun 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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.

Aungue 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 que 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 endégenos 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
emision, 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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