Finanzas Publicas - El déficit pablico alcanza
un maximo historico para un mes de enero

=  Balance publico (ene): -91,544.3mdp (ex. Pemex: -32,373.1mdp)

= Cabe destacar que este es el mayor déficit publico observado para el
primer mes del afio desde que la Secretaria de Hacienda publica estas
cifras

= Los ingresos presupuestarios resultaron 3.4% por debajo del nivel
observado en el mismo mes del afio anterior, principalmente por la
caida de 43.5% anual en los ingresos petroleros

=  Sin embargo, la recaudacion tributaria result6 ligeramente por encima
de lo planeado

= Cabe destacar que el reporte incluye nuevos rubros en el renglén de
ingresos derivados de la nueva estructura del sector energético

=  El gasto presupuestario se increment6 18.1% anual

= El saldo neto de la deuda interna del sector publico ascendié a
4,375.3mmp en enero, mientras que el de deuda externa se situd en
77.8mmd

= En nuestra opinion, el reporte de enero muestra la sensibilidad de las
finanzas publicas a los precios del petréleo, mientras que sugiere un
mejor desempefio econémico

El déficit publico durante enero resulto de 91,544.3mdp. La SHCP dio a
conocer su reporte de finanzas publicas para el primer mes del afio. El balance
publico present6 un déficit de 91,544.3 millones de pesos (mdp), lo que
representa el mayor déficit pablico observado para el primer mes del afio desde
que la Secretaria de Hacienda publica estas cifras (referirse a la siguiente
grafica). El déficit de enero se derivo principalmente de una reduccion de 3.4%
en los ingresos presupuestarios y un alza de 18.1% en el gasto neto
presupuestario. Asimismo, excluyendo la inversion en Pemex, el balance
publico presenté un déficit de 32,373.1mdp (vs. 41,777.7mdp en enero 2014).
Por su parte, el balance primario muestra un déficit de 66,585.3mdp comparado
con el balance positivo de 12,183.5mdp observado en el mismo periodo del afio
anterior.
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Déficit publico en enero
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Caida de 43.5% en los ingresos petroleros. La caida en los ingresos
presupuestarios se explica principalmente por la caida tanto en el precio de la
mezcla mexicana de petrdleo (52.4dpb vs. 91.8dpb en enero 2014) como en la
plataforma de produccion (-6.5% anual). Esta contraccion mas que compensé
por el efecto de la depreciacion cambiaria y el mayor precio del gas natural.

Los ingresos tributarios no petroleros crecieron por encima de lo estimado.
Los ingresos no petroleros se incrementaron 11.1% anual derivado de un
incremento de 12.7% anual en los ingresos tributarios. En particular, la
recaudacion por IVA se incrementd 6.4% anual, lo que sugiere una mayor
dinamica de crecimiento en el consumo privado. No obstante, cabe mencionar
gue la recaudacidn por este rubro resulté marginalmente por debajo de lo que se
tenia contemplado. Mientras tanto, la recaudacion del ISR se redujo en 2.3%
anual, aunque cabe mencionar que esta cifra resultdé 9.4% por encima de lo que
la SHCP tenia contemplado en su calendario. Adicionalmente, los ingresos no
tributarios registraron un avance de 23.9% anual dado el significativo
incremento en los aprovechamientos y otros derechos no tributarios no
petroleros, como se muestra en la tabla de abajo.

Finanzas publicas durante enero

mmp
ene % anual

2015 2014 real

Balance publico -91.5 -4.9

ex. Pemex =324 418
Ingresos 365 366.8 -3.4
Petroleros 57 98 -43.5
No petroleros 308.1 268.9 111
Tributarios 2416 207.9 12.7
No tributarios 15.5 121 239
Organismos y empresas 51 489 12
Gasto neto presupuestario 460.8 378.6 18.1

Balance primario -66.6 12.2

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
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Recaudacion de IEPS de gasolinas compensa en parte por la caida en los
ingresos. La recaudacion tributaria por concepto del Impuesto Especial sobre
Produccion y Servicios (IEPS) crecié 186.1% anual en términos reales. Cabe
mencionar que uno de los productos que incluye este impuesto es la gasolina.
Dado que México importa mas del 40% de sus necesidades de este energético y
el gobierno controla el precio doméstico, cuando el precio internacional esta por
encima del precio local —como es el caso actualmente— el gobierno genera una
mayor recaudacion tributaria. De hecho, en el reporte de enero, el crecimiento
en la recaudacion IEPS se explica por el diferencial precios locales de las
gasolinas con respecto al exterior. De hecho, la recaudacién de IEPS excluyendo
gasolinas fue menor en 4.6% en términos reales con respecto a enero de 2014.

Fuerte caida en los ingresos esperados en Pemex. Si bien la recaudacion
tributaria result6 por encima de lo programado, los ingresos provenientes de los
organismos y empresas resultaron significativamente mas bajos de lo esperado
(63,466.5mdp vs. 66,928.4mdp). Esta diferencia se explica principalmente por
menores ingresos en Pemex (-64.7%); y en el ISSSTE (-15.1%), lo que
compenso en parte por mejores ingresos a lo esperado en CFE y en el IMSS.

Cabe destacar que el reporte incluye nuevos rubros en el renglén de
ingresos derivados de la nueva estructura del sector energético. En dicha
estructura, el gobierno federal recibirad los ingresos derivados de la asignacion
de contratos y otras concesiones al sector privado a través del Fondo Mexicano
del Petroleo. Adicionalmente, tanto Pemex como las empresas privadas que
participen en la exploracion y la extraccion de hidrocarburos pagaran el
impuesto correspondiente por esta actividad.

El gasto presupuestario se incrementé 18.1% anual en enero. El gasto
programable ascendié a 359mmp en el primer mes del afio, 23.3% por arriba de
lo observado en enero 2014. Este incremento se explica por los crecimientos en
el gasto de las dependencias del Gobierno Federal (58.1%), Salud (338.8%),
Gobernacion con (136.6%), Turismo (135.3%), SEMARNAT (90.1%) y
Hacienda (85.6%). Por su parte, el costo financiero del sector publico se ubico
en 27.8mmdp, 37.6% por arriba de lo observado en el mismo periodo del afio
anterior.

El saldo neto de la deuda interna del sector publico ascendio a 4,375.3mmp.
Esta cifra esta 51.2mmp por arriba del saldo observado a finales de 2014,
derivado de un endeudamiento neto por 52.3mmp, ajustes contables por 4.6mmp
y un incremento en las disponibilidades del sector publico federal de 5.7mmp.
Por su parte, la deuda externa ascendi6 a 77.8mmd, 0.4mmd por encima del
saldo al cierre del afio pasado, explicado por un incremento en el endeudamiento
de 2.4mmd, ajustes contables a la baja por 0.1mmd y un incremento en las
disponibilidades del sector publico federal por 1.9mmd.
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En nuestra opinion, el reporte de enero muestra la sensibilidad de las
finanzas publicas a los precios del petréleo mientras que sugiere un mejor
desempefio econémico. El incremento en el gasto publico estd en linea con
nuestra expectativa de un mayor dinamismo en este rubro, particularmente en la
primera mitad del afio, dado los procesos electorales que tendran lugar en junio.
Adicionalmente, la recaudacion tributaria sugiere un mayor dinamismo
econodmico. En términos de la dependencia de las finanzas publicas a los precios
del petréleo, lo positivo es que la cobertura petrolera no compromete la meta de
déficit este afio ya que se basa en la compra de opciones tipo put (que otorga el
derecho méas no la obligacion de vender a cierto precio en una fecha
determinada) a un precio promedio de 76.4dpb. Cabe sefialar que la opcién se
puede ejercer hasta noviembre de este afio, lo que podria generar cierta
volatilidad al flujo de ingresos del gobierno. Por el momento, el gobierno esta
recibiendo ingresos por la venta de petrdleo a niveles de 52.4dpb, cuando estan
presupuestados a 79dpb. Esta diferencia se cerrara cuando se ejerzan las
opciones. Adicionalmente, el diferencial positivo entre el precio nacional e
internacional de la gasolina —que derivara en mayores niveles de recaudacion de
IEPS-, como la depreciacion del tipo de cambio servirdn para amortiguar la
caida de los ingresos por menores precios de petroleo.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes
Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Santiago Leal Singer, Rey Saul Torres Olivares;
Manuel Jiménez Zaldivar, Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna
Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, Valentin Ill Mendoza Balderas, certificamos que
los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores alafecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién 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 Ixe 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 0 compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las &reas de negocio durante los Gltimos 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
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 inversiéon
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 anlisis 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 Gltimo 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 circulaciéon 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 algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de anlisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 algtn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el céalculo 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 andlisis de mdltiplos, 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 declaracién alguna respecto
de su precision o integridad. La informacion, 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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