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Perspectivas de la Economia Mundial del 14 de abril 2020

FMI - Recesion e incertidumbre ante una wwarbanorte.com

crisis sin precedentes @analisis.fundam

= El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé su documento g(lfbﬂﬁegggmm emaciona
Perspectivas de la Economia Mundial katia.goya@banorte.com

= La institucion reviso fuertemente a la baja el estimado de crecimiento
global para 2020, desde un avance de 3.3% previo a -3.0%. Para 2021, lo
subid de 3.4% a 5.8%

= Estima que las economias avanzadas caigan 6.1% este afio y que las
economias en desarrollo se contraigan 1.0%, apoyadas por un avance en
Asia emergente

= EI FMI resalt6 que el panorama global ha cambiado dramaticamente en
los altimos tres meses debido a la pandemia del COVID-19. Aseguré que
la crisis es como ninguna otra, el choque sera grande y existe una fuerte
incertidumbre sobre la duracion e intensidad de dicho choque

= Ensuescenario base para la actividad econdmica, el FMI asume: (1) Una
recuperacion de la actividad econémica en la segunda mitad del afio; (2)
la mayor caida del PIB en la mayoria de los paises en 2T20; y (3)
condiciones financieras mas apretadas en 1520

= En nuestra opinion, los riesgos a los estimados del FMI son claramente a
la baja, como lo muestran sus escenarios alternos, que son todos mas
negativos que el base

Recesion global en 2020. El Fondo Monetario Internacional (FMI) public6 hoy

su reporte sobre las Perspectivas de la Economia Mundial, en el que reviso

dréasticamente a la baja el estimado de crecimiento global, incorporando los Documento destinado al publico en general
efectos del COVID-19. Su escenario base es que la economia mundial registrara

una contraccion de 3.0% en el 2020 y una recuperacion en el 2021, que la llevara

a crecer 5.8% (ver tabla y grafica abajo). EI FMI destact que la crisis actual no

tiene precedentes. Explicé que: (1) El choque es grande; (2) como en una guerra

o crisis politica, hay mucha incertidumbre sobre su severidad y duracion; y (3) en

las circunstancias actuales, el rol de la politica econémica es muy distinto.

Paises en contraccion Estimados de crecimiento de la economia global del FMI
Numero % anual
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120 - Global 29 -3.0 5.8 3.3 34
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En especifico, explicaron que en una crisis normal se busca impulsar la actividad
econdmica mediante el estimulo a la demanda agregada, mientras que, en estos
momentos, la crisis es en buena medida, resultado de las medidas de contencién
implementadas para frenar la propagacion del virus, lo que provoca que estimular
la actividad econdémica sea muy complicado.

Supuestos detras del escenario base de una contraccion global de 3.0% en
2020. Ante los niveles extremos de incertidumbre existentes en la economia
global por la falta de conocimiento sobre la evolucion del COVID-19 y escenarios
historicos comparables, el FMI listd los principales supuestos detrds de su
escenario base para su expectativa sobre la actividad econémica. Entre ellos se
encuentran:

(1) La pandemia se diluye en la segunda mitad del afio, permitiendo que las
medidas de contencion se vayan levantando de manera gradual.

(2) Dado que la propagacion del virus se extendio a la mayoria de los paises
a finales de marzo, se espera que el mayor impacto en la actividad
econdmica se resienta en 2T20. Lo anterior, con excepcion de China, que
fue el primer pais en sufrir los contagios y donde el impacto mas fuerte
se habré resentido en 1T20. EI FMI asume que los paises mas afectados
por el virus habran perdido 8% de los dias laborales en 2020, mientras
que el resto se asume que habran perdido 5% de los dias laborales este
afio.

(3) Asumen que durante la primera mitad del afio se mantendran condiciones
financieras apretadas tanto en paises desarrollados como en mercados
emergentes, mismas que se relajaran en la segunda parte del afio.

(4) En cuanto a los precios de commodities, explican que, de acuerdo con el
mercado de futuros, el precio promedio de petréleo se estima en 35.60
dolares por barril en el 2020, y en 37.90 en el 2021.

En este caso, las fuertes caidas de la actividad econdmica son tanto en las
economias avanzadas como en los mercados emergentes. EI FMI espera una
caida del PIB de 6.1% en las economias desarrolladas en el 2020, donde anticipa
una contraccion en EE.UU. de 5.9%, una baja de 7.5% en la Eurozona, una
contraccion de 5.2% Jap6n y una caida de 6.5% el Reino Unido.

El organismo explicd que las economias avanzadas con fuerte capacidad de
gobernabilidad, sistemas de salud bien equipados y con la ventaja de poder emitir
monedas que son utilizadas como reserva, estdn mejor posicionadas para hacer
frente a la crisis. Por el contrario, varias economias en desarrollo necesitaran del
apoyo de economias avanzadas e instituciones financieras internacionales.

Explicaron que, en los mercados emergentes, se esté sufriendo una crisis de salud,
fuertes choques a la demanda externa, profunda restriccion a las condiciones
financieras globales y una caida en los precios de los commodities. EI FMI espera
una contraccion de los mercados emergentes de 1.0% en el 2020. Excluyendo
China, esperan que este grupo reporte una contraccion de la actividad econdmica
de 2.2%.
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Destacaron que Asia emergente seria la Unica region que se estima con un
crecimiento positivo este afio. EI FMI espera que China crezca 1.2% este afio, si
bien un desempefio muy superior al de otros paises, sera un avance muy inferior
a las tasas cercanas al 6.0% que estuvo registrando en los Gltimos afios (ver tabla,
abajo).

Estimados de crecimiento de la economia global del FMI
% anual

Proyecciones abr. 20 Proyecciones ene. 20
2019 2020 2021 2020 2021
Global 29 -3.0 5.8 33 34
Economias Avanzadas 1.7 -6.1 4.5 1.6 1.6
Estados Unidos 23 5.9 4.7 20 1.7
Eurozona 1.2 -1.5 47 1.3 14
Alemania 0.6 -7.0 52 1.1 14
Francia 13 1.2 45 1.3 1.3
Italia 0.3 9.1 48 0.5 0.7
Reino Unido 14 -6.5 4.0 14 15
Japon 0.7 5.2 3.0 0.7 0.5
Mercados Emergentes 3.7 -1.0 6.6 44 4.6
China 6.1 1.2 9.2 6.0 5.8
Brasil 11 5.3 29 22 2.3
México 0.1 6.6 3.0 1.0 1.6

Fuente: FMI

Escenarios alternos, todos mas negativos que el base. Dada la elevada
incertidumbre en torno a la crisis actual, el FMI presentd tres escenarios
alternativos, donde destaca que todos ellos son mas pesimistas que el base. Los
tres escenarios tienen cuatro cosas en comin: (1) El impacto de las medidas de
contencién; (2) condiciones financieras apretadas; (3) medidas de politica
economica para relajar las condiciones financieras y apoyar los ingresos; y (4)
disrupciones econdmicas que las medidas de politica econdmica no pueden
contrarrestar.

Escenario 1. Asume que el tiempo para poder contener la propagacion del virus
se extiende 50% mas que en el escenario base. Cuando se tarda mas de lo esperado
en contener el brote, la produccion global en 2020 es 3.0% mas baja relativo al
escenario base en 2020. Posteriormente, la produccion se recupera gradualmente
hacia la linea base y permanece aproximadamente 1.0% debajo de ella hasta el
fin del horizonte de pronostico del documento. La disminucion inicial de la
actividad econdmica es muy similar para las economias avanzadas y las
emergentes. En el mediano plazo, la produccion en los mercados emergentes esta
més abajo que el escenario base, debido a que el espacio fiscal limitado en este
grupo de economias conduce a méas dafios.

Escenario 2. Igual que el escenario base, afiadiendo un segundo brote en 2021.
En este caso, la produccion global en 2021 es casi 5.0% menor que en el caso
base. Nuevamente, las economias avanzadas y de mercados emergentes sufren
aproximadamente de manera similar inicialmente, con los efectos adicionales en
términos de dafios en economias de mercados emergentes en el mediano plazo.



Escenario 3. (Escenario 1 + Escenario 2 + efectos no lineales). Se suman los dos
escenarios previos mas efectos no lineales. En este caso, la produccion global esta
casi 8.0% por debajo de la linea del escenario base de 2021. Las posibles no
linealidades en el impacto que pueden tener condiciones financieras mas
apretadas conducen a una produccién aproximadamente 1.0% mas abajo de la
linea base en el mediano plazo respecto a lo que implicaria una combinacién
lineal simple de los dos escenarios previos de manera aislada.

Recesion, en un entorno de alta incertidumbre, en medio de una crisis sin
precedentes. Destacamos del documento, el hincapié que hace el FMI en la
incertidumbre ante una crisis sin precedentes que llevara a la economia global a
una recesion este afio, y cuyo desarrollo hacia adelante supone todavia muchos
riesgos. Esto, en un contexto donde es muy dificil cuantificar la duracién y
magnitud de la crisis. Consideramos clave que, en este tipo de crisis, la efectividad
de la politica monetaria y fiscal se ve fuertemente limitada por las medidas de
contencion que se han implementado para frenar la propagacion del virus y que
son, en si mismas, la principal razén detras del freno en la actividad econdmica.
Es asi que, bajo el escenario central de la institucién, mismo que anticipa una
contencion efectiva del COVID-19 y una recuperacion gradual en el segundo
semestre, las fuertes medidas de estimulo implementadas a nivel global, tanto en
el frente monetario como fiscal, serian clave para la recuperacion. No obstante, y
ante la falta de visibilidad sobre si esto se materializara, coincidimos en que los
riesgos a estos estimados del FMI son a la baja, como pudo verse en sus escenarios
alternos que son todos mas negativos que el escenario base.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
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 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 prestacién 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 informacién 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 anélisis, 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.
Remuneracion 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 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 compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion 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 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 algin servicio como los mencionados a las compafias o 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 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
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién
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 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 inversién de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién 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, 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 algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posiciéon
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 desempeiia 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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