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Balanza de pagos - La cuenta corriente
alcanza un déficit de 2.7% del PIB

= Durante el primer trimestre del afio, la cuenta corriente mostré un
déficit de 6,991mdd, equivalente a 2.7% del PIB

= EIl déficit de cuenta corriente, como porcentaje del PIB, se redujo Alejandro Cervantes

marginalmente respecto a los niveles alcanzados en el trimestre e cemventos Dbararts com
anterior
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= La balanza de bienes y servicios mostré un déficit de 5.1mmd, mientras
que la balanza de renta present6 un saldo negativo por 8mmd en 1T16

= Elflujo de inversion extranjera directa fue de 7.9mmd en 1T16
= Finalmente, el flujo de inversion en cartera ascendié a 12.2mmd

De acuerdo con Banxico, el déficit en la cuenta corriente fue de 6,991
millones de délares (mdd) en 1T16. Este nimero se explica por un déficit en la
balanza comercial por 3.9 mil millones de doélares (mmd) a lo que hay que
afiadir el déficit observado en la balanza de servicios (1.1mmd) y de rentas
(8mmd). Mientras tanto, la balanza de transferencias mostré un superavit de
6.1mmd. Con ello la balanza de pagos presentd un déficit equivalente a 2.7%
del PIB, marginalmente por debajo del 2.8% alcanzado en el trimestre anterior.

Cuenta corriente en 1T16
millones de doélares

1716 4T15 3T15 2015
Cuenta corriente -6,991 -7,266 -7,880 -31,874
Balanza de bienes y servicios -5,102 -5,691 -10,059 23,972
Bienes -3,972 3,772 6,658 -14,524
Mercancias -3,985 -3,785 6,671 -14,609
Exportaciones 85,148 96,295 95,891 380,623
Importaciones 89,133 100,080 102,562 395,232
Adquiridos en puertos por medios de transporte 14 12 13 85

Servicios -1,130 -1,919 -3,401 -9,448
Balanza de renta -8,016 -7,631 4,217 -32,209
Balanza de transferencias 6,126 6,057 6,396 24,307
Balanza de mercancias petroleras -2,525 -2,997 -3,834 -10,115
Balanza de mercancias no petroleras -1,460 -788 -2,837 -4,495

Fuente: Banxico

Documento destinado al publico en general



&b BANORTE IXe

Cuenta corriente
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Fuente: Banxico

Reduccioén en las exportaciones. De acuerdo al reporte publicado por Banxico,
las exportaciones registraron una reduccién de 5.9% motivada por la caida de
45.1% anual en las exportaciones petroleras y de 2.9% en las no petroleras. En
el primer caso, la reduccién se explicé por una disminucion en el precio del
petréleo y en el volumen exportado. Respecto a la caida en las exportaciones no
petroleras, ello derivd de una disminucién de 1.1% en las exportaciones
automotrices y una caida de 3.8% en las no automotrices.

El superavit en la cuenta financiera ascendi6 a 8.6mmd. Esta cifra se explica
por flujos netos positivos por 4.1mmd por concepto de inversion extranjera
directa, a lo que hay que afadir un flujo neto positivo de 12.2mmd en inversion
en cartera, mientras que otras inversiones descendieron en 7.7mmd.

El flujo de inversion directa ascendié a 4.1mmd en 1T16. Ello implic6 un
crecimiento de 1.3% respecto a los niveles alcanzados en el primer trimestre del
afio anterior. Al interior, la inversion extranjera directa en México ascendi6 a
7.9mmd (-15.2% anual), mientras que la inversion directa de los mexicanos en
el exterior sumé 3.8mmd.

Inversion extranjera directa
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El sector manufacturero sigue siendo el principal receptor de los flujos de
IED. Este sector recibié 67% del total derivado de las inversiones que se han
realizado dentro del sector automotriz. Por su parte, los servicios financieros
percibieron 17.6% del total de los flujos, seguidos del comercio (6.2%) y otros
sectores (4.2%), como se observa en la siguiente grafica. Por paises, el mayor
flujo de IED provino de EE.UU. (29.3%); Israel (25.5%), asi como de Espafia
(12.8%), entre otros (ver las siguientes graficas).

Inversion extranjera por sector Inversion extranjera por pais
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La inversion en cartera registrdé un significativo crecimiento. La inversion
total en cartera ascendid a 12,184mmd en 1T16, 3.8mmd méas que en el mismo
trimestre del afio anterior. Durante el primer trimestre del afio, 14.3mmd se
derivan de inversiones en instrumentos emitidos en el exterior (tanto publicos
como privados), junto con inversiones por 178mdd en activos.

En nuestra opinion, el déficit de cuenta corriente continda en niveles muy
contenidos. El déficit de cuenta corriente se ha deteriorado en los dltimos tres
trimestres como resultado de menores niveles de exportaciones tanto petroleras
como de bienes manufactureros. Sin embargo, como proporcion del PIB
continda en niveles contenidos y ello no implica un deterioro en los
fundamentales macroecondmicos de nuestro pais. En este sentido, la inversion
extranjera directa continta fluyendo ante la recuperacién de la actividad
econdmica y la aplicacién de reformas estructurales, lo cual consideramos que
sera una tendencia que se mantendrd a lo largo del afio.
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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 1l 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 opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo 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 participacién 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 ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 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 andlisis 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 andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algn 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 exégenos 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 informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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