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= El FMI dio a conocer los resultados de la Consulta del Articulo 1V de Miguel Calvo

México para 2015 Economista Regional y Sectorial
miguel.calvo@banorte.com

= Destaca la credibilidad y solidez de las politicas macroeconémicas .
Saul Torres

. . ., Analista, Economia Nacional
=  Los Directores resaltan el progreso alcanzado en la implementacion de saul.torres@banorte.com

las reformas estructurales

= Dentro del comunicado se menciona que la postura de la politica
monetaria es apropiada y contribuye al mantenimiento de los niveles
inflacionarios

= Asimismo, se resalta que la cuenta corriente y el tipo de cambio se
encuentran estables

= Los resultados indican que la implementacion de las reformas
estructurales aunado a un marco de politicas macroecondmicas sélidas
y prudentes fortalecera la inversion extranjera y mitigara el impacto
de los eventos adversos provenientes del exterior

El FMI dio a conocer los resultados de la Consulta del Articulo IV de
Meéxico para 2015. EI FMI evalta cada afio la situacién econémica de sus
paises miembros, considerando aspectos macroeconémicos, financieros y otros
elementos que afectan a la economia de un pais. Con ello elabora un informe
gue es presentado ante su Directorio Ejecutivo. En este sentido, se destaca que a
pesar de que en el ultimo afio, México ha enfrentado un entorno global complejo
con incrementos de la volatilidad en los mercados financieros y fuertes caidas
en los precios del petréleo, la economia mexicana continda creciendo a un ritmo
moderado y las presiones por salidas de capitales han sido limitadas.

Destaca el progreso alcanzado en la implementacion de las reformas
estructurales. EI FMI subray6 los beneficios inmediatos logrados con la
implementacion de las reformas estructurales en nuestro pais. Entre otros, se
menciond un incremento en la inversion, en especial en los sectores de
telecomunicaciones y de energia; un mejor otorgamiento de crédito, debido a
una mayor competencia y proteccion a los usuarios del sector bancario; una
reduccion en los precios de los servicios de telecomunicaciones y menores
incrementos en los precios de energéticos. Asimismo, la directiva estima que la
implementacion de las reformas estructurales a mediano plazo, contribuira a un
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El FMI resalta que la postura acomodaticia de la politica monetaria es
apropiada, asi como la incorporacién de las reformas al marco de
responsabilidad fiscal. Los Directores apoyaron el compromiso por parte del
Banco de México de realizar ajustes a la politica monetaria y estar preparados
para sostener los efectos de posibles presiones inflacionarias. Sin embargo, al
menos en el corto plazo, consideran que la postura acomodaticia de la politica
monetaria continda siendo apropiada derivado de la holgura que existe en la
economia y de la ausencia de presiones en los precios y salarios. Con ello
destacaron que: (1) la inflacion general se ha mantenido por debajo del 3%; (2)
las expectativas de inflacion se encuentran ancladas; y (3) las presiones
inflacionarias estén contenidas.

Por otro lado, el plan de las autoridades de mantener un ajuste fiscal gradual,
anticipa a reducir los requerimientos financieros del sector publico a 4.1% del
PIB para este afio, de 4.6% en 2014. Mientras tanto, se espera que el déficit en
cuenta corriente se amplie a 2.25% en 2015, lo cual reflejaria una reduccion en
la balanza comercial de hidrocarburos. Cabe destacar, que los Directores
aplaudieron el compromiso del gobierno federal de consolidar gradualmente las
finanzas publicas y reducir la deuda publica como porcentaje del PIB.

Referente a la situacién estatal, destacaron la propuesta de un marco de
responsabilidad fiscal para gobiernos estatales y locales. Los Directores
sugirieron fortalecer ain mas la Ley de Responsabilidad Fiscal en el futuro.

Dentro del comunicado se menciona que los bancos y otros intermediarios
financieros permanecen sélidos. Respecto al sector financiero, los Directivos
sugirieron un riguroso monitoreo al apalancamiento de las empresas, un mayor
fortalecimiento del proceso judicial para el cumplimiento de contratos, una
mejora al acceso del financiamiento y una calidad crediticia elevada
(especialmente en la banca de desarrollo).

En resumen, los resultados indican que la implementacion de las reformas
estructurales aunado con la fortaleza del marco de politicas
macroeconémicas atraerdn la confianza de los inversionistas. La
implementacion de las reformas estructurales con fortaleza y constancia, son
piezas clave para aumentar el crecimiento del PIB en un periodo de tiempo corto
y mitigar el impacto de eventos adversos provenientes del exterior, subrayaron
los Directivos.

Estimaciones de indicadores econémicos del FMI
% anual

2015 2016
PIB 225 25
Inversion interna bruta (% del PIB) 227 231
Ahorro Nacional bruto (% del PIB) 204 21.0
Inflacion 2.8 3.1
Cuenta corriente externa (% del PIB) 2.3 2.1
Deuda externa (% del PIB) 37.8 37.8
Ingresos publicos (% del PIB) 22.7 22.2
Gasto publico (% del PIB) 26.8 25.7
Crédito bancario al sector privado no financiero 9.8 1.4

Fuente: INEGI, Banxico y FMI
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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 Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco,
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 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 emision 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 compensacioén 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 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 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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