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= La Céamara de Diputados aprobo el dictamen de Ley de Ingresos de la

Federacion 2016 (LIF 2016) con modificaciones hechas por la Camara Gabriel Casillas
Director General Adjunto
de Senadores Andlisis Econémico y Bursatil
= Entre las principales modificaciones, destacamos las siguientes: gabriel.casillas@banorte.com
(1) Se reviso al alza la cotizacién del tipo de cambio, pasando de 15.9 Delia Paredes
pesos por dolar a 16.4 pesos por dolar. Con ello, los ingresos del Director Ejecutivo Analisis Econémico
gobierno se revisaron al alza de 4.7 billones de pesos a 4.8 billones delia.paredes@banorte.com
de pesos (16.9mmp mas que la propuesta enviada por el .
Ejecutivo); Alejandro Cervantes
T, .. . Economista Senior, México
(2) Se estableci6 una banda de flota}glon para los precios de las alejandro.cervantes@banorte.com
gasolinas de acuerdo a la inflacién esperada en los Criterios
Generales de Politica Econémica para 2016 de 3% Saul Torres
(3) Por otro lado, se rechazo la propuesta de reducir en 50 centavos el Analista, Economia Nacional

IEPS en refrescos y bebidas endulzadas de hasta 100 ml. sl forrea@panarts.com

= El precio de la mezcla mexicana de petréleo de exportacidén se mantuvo
en 50 doélares por barril (dpb), mientras que se espera un nivel en la
plataforma de produccion de 2,247 millones de barriles diarios (mbd)

=  Se mantienen diversos estimulos fiscales para los contribuyentes, asi
como medidas de simplificacion tributaria

= Cabe destacar que los demas estimados macroecondémicos para 2016
guedaron sin cambios con respecto a la propuesta del gobierno

= Consideramos que la Ley de Ingresos refleja el esfuerzo politico
realizado para proteger la estabilidad de las finanzas publicas en
México.

La Camara de Diputados aprobé el dictamen de Ley de Ingresos de la
Federacion 2016 (LIF) con las modificaciones hechas por la Camara de
Senadores. El dia de hoy la Camara de Diputados aprob6 con 414 votos a favor
y 41 votos en contra el dictamen de LIF para el ejercicio 2016, en el cual realizé
modificaciones a lo presentado por el Ejecutivo el 8 de septiembre de este afio.

De acuerdo con dicha ley, se estiman captar 4 billones 763 mil 874 millones
de pesos, lo que sumarian 16.9mmp mas al estimado realizado por el
Ejecutivo. La Camara de Diputados aprobé 16.9 mmp de ingresos méas a los
propuestos por el Ejecutivo para el proximo afio derivados principalmente de la
revision al alza en la cotizacion del tipo de cambio, pasando de 15.9 pesos por
dolar a 16.4 pesos por dolar. Cabe destacar que de este total de ingresos, 3
billones 102 mil 440.3 millones de pesos corresponden a ingresos del gobierno
federal, 1 bill6n 52 mil 193.1 millones a ingresos de organismos y empresas, y
609 mil 240.6 millones de pesos a los ingresos derivados de financiamientos.
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Banda de flotacién para los precios de las gasolinas de acuerdo a la
inflacion esperada. La Ley de Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios
(IEPS) establecié que los valores maximos y minimos de gasolinas y diésel,
estén sujetos a las estimaciones inflacionarias, con ello su precio estara
fluctuando entre un rango de +/- 3% (nivel esperado para la inflacion en 2016
dentro de los Criterios Generales de Politica Econdmica) con respecto al precio
méaximo vigente de gasolinas en octubre 2015. Esto implica que el precio de la
gasolina de bajo octanaje (Magna), esta fluctuara en un rango de 13.17 y 13.98
pesos por litro; mientras que para la gasolina de alto octanaje (Premium) el
precio sera de entre 13.96 y 14.81 pesos por litro.

Continda el impuesto a refrescos. La Cémara de Senadores rechazd la
propuesta de la Camara de Diputados de reducir en 50 centavos el IEPS en
refrescos y bebidas endulzadas de hasta 100 ml, rechazo que ya ha sido avalado
nuevamente por la camara baja. Con la conservacion de dicho impuesto pactado
desde el afio pasado, se pretende controlar los niveles de obesidad en el pais.

El precio de la mezcla mexicana de petroleo de exportacion se mantuvo en
50 dolares por barril (dpb). La Camara de Diputados también decidid
mantener su estimacion del nivel de la plataforma de produccion de petréleo
crudo en 2 mil 247 millones de barriles diarios. Con ello se incorpora el efecto
del comportamiento mas reciente del precio internacional de los hidrocarburos.

Techo de endeudamiento. Adicionalmente, la LIF 2016 incluye la autorizacién
de un endeudamiento neto interno de hasta 110,500mdp y externo de hasta
8,500mdd, para el Sector Publico (incluidos Pemex, CFE y sus empresas
productivas subsidiarias).

Asimismo, contintian diversos estimulos fiscales para los contribuyentes, asi
como medidas de simplificacion tributaria. Entre dichos estimulos destacan
las medidas ejercidas para apoyar a los contribuyentes del nuevo Régimen de
Incorporacién Fiscal para el cumplimiento de sus obligaciones fiscales. Entre
las modificaciones a los contribuyentes destacan: (1) Un incremento en el monto
de 100 a 250 pesos a las operaciones por las que no se emitan facturas por
ventas menores a dicho monto, siempre y cuando el adquirente no solicite dicho
comprobante; (2) se aument6 de 2 mil a 5 mil pesos el monto que sirve de base
para que los pagos por erogaciones, por compras e inversiones, se realicen
mediante transferencia electronica de fondos; y (3) la deducibilidad de hasta
15% en los pagos por honorarios médicos, dentales, y otros gastos hospitalarios.

Finalmente, los demés estimados macroeconémicos para 2016 quedaron sin
cambios. El crecimiento econdmico del pais se estima en un rango de 2.6% y
3.6% para el proximo afio, mientras que la inflacion permanece también sin
cambios con lo propuesto en los Criterios Generales de Politica Econémica
realizados por la SHCP (3%). Asimismo, el déficit presupuestario se mantiene
en 0.5% del PIB.
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Ley de Ingresos 2016

Ir:':igzs CGPE Banorte-lxe ~ Consenso*

PIB (% var. Real) 2.6-3.6 2.6-3.6 27 2.83
Inflacion 3.0 3.0 35 3.46
Tipo de cambio promedio (USD/MXN) 16.4 15.9 17.60 16.32
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %) 4.0 4.0 43 41
Balance publico (% PIB) -3.0 -3.0 -3.0 -3.02

Sin inversion de Pemex y CFE (% PIB) 0.5 05 0.5 --
Precio de la mezcla mexicana (dpb) 50.0 50.0 -- --
Plataforma petrolera (miles de barriles diarios)

Produccién 2,247 2,247 -- --

Exportacion 1,091 1,091 -- --
Techo de endeudamiento

Interno 110,500mdp ~ 110,500mdp - -

Externo 8,500mdd 8,500mdd -- --

Fuente: SHCP, Banxico y Banorte-Ixe

* Estimados del Consenso de acuerdo a la Encuesta de Banxico

Consideramos que la Ley de Ingresos refleja el esfuerzo tanto del Congreso
como del gobierno con la estabilidad de las finanzas publicas. No obstante,
consideramos que los supuestos macroeconémicos incluidos en la ley podrian
resultar relativamente agresivos, ante el dificil entorno internacional tanto para
los precios del petréleo como para el crecimiento. Si bien estos dos riesgos
podrian traer consigo una recaudacion tributaria menor a la esperada,
consideramos que las adecuaciones realizadas en el IEPS tanto de la gasolina
como de refrescos y bebidas endulzadas podrian compensar en parte por una
recaudacion eventualmente mas baja, por lo que pensamos que la LIF 2016
sigue mostrando el compromiso no s6lo del gobierno, sino también del
Congreso con finanzas publicas sanas.

¢Cuales seran los siguientes pasos a seguir? El dictamen de La Ley de
Ingresos sera turnado al Ejecutivo para su promulgacion inmediata. De acuerdo
con lo sefialado en el articulo 42 de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria y el articulo 74 de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, ahora la Camara de Diputados tendra que aprobar el
Presupuesto de Egresos 2016 a mas tardar el 15 de noviembre o en caso de
prérroga hasta el 31 de diciembre.
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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 participaciéon 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 transaccién
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 compariias 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 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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