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= Revisamos nuestro estimado de crecimiento del PIB para 2016 de 5% a

2.7% debido principalmente a dos factores: Gabriel Casillas

Director General Analisis Economico

(1) Consideramos que la persistencia de los bajos precios del petréleo gabriel.casillas@banorte.com

no p|_r0p_|C|ar.an las inversiones que teniamos contempladas con Delia Paredes
antgrlorldad, y _ o Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
(2) Estimamos que varios factores que pueden acelerar el crecimiento delia paredes@banorte.com

en 2015 no necesariamente estardn presentes el préoximo afio )
Alejandro Cervantes

= En este sentido, consideramos que el desempefio de la economia Economista Senior, México
mexicana en 2016 estara explicado por: alejandro.cervantes@banorte.com

(1) Un crecimiento inercial de la economia mexicana de alrededor de
1pp;

(2) Una mayor contribucién de la demanda interna (1.2pp);

(3) El dinamismo de la industria manufacturera, lo cual se traducira en
una contribucién de 0.7pp al crecimiento;

(4) Un incremento de 0.4pp en la tasa de expansion del PIB derivado
del aumento en la inversion extranjera directa (IED) generado por
los primeros proyectos energéticos y financieros; y

(5) Una reduccién de 0.6pp derivado del menor gasto publico y el
estancamiento de la plataforma de produccidn petrolera

Revisamos nuestro estimado de crecimiento para 2016 a la baja a 2.7%.
Revisamos nuestro prondstico de crecimiento del PIB para 2016 de 5% a 2.7%,
debido a dos factores principalmente: (1) Consideramos que la inversion que se
podra detonar en el sector energético —producto de la reforma en este sector-,
sera significativamente menor a la que habiamos anticipado, debido a la
persistencia de los bajos precios del petréleo (para mas detalle ver Nota Especial
“Meéxico después de la caida de los precios del petréleo” [Aqui]); y (2) factores
que aceleraron el crecimiento en el 2015 no estaran presentes en el 2016, como
la expansion del gasto publico, que de hecho ahora se reducira.
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Motores de crecimiento balanceados. Consideramos que el crecimiento de la
economia mexicana en 2016 estard fundamentado por los siguientes factores:
(1) Un crecimiento inercial de la economia mexicana de alrededor de 1 punto
porcentual (pp); (2) un mayor dinamismo de la demanda interna, con lo cual
consideramos que contribuird con 1.2 puntos porcentuales al crecimiento
econdmico; (3) el mayor dinamismo de la industria manufacturera, gracias a la
mayor produccién automotriz y a la mayor competitividad de la mano de obra
mexicana, lo cual se traducira en una contribucion de 0.7pp; (4) un incremento
de 0.4pp en el PIB derivado de las inversiones relacionadas con las reformas
estructurales, particularmente la energética y en menor medida, la de
telecomunicaciones; y (5) una reduccion de 0.6pp producto del menor gasto
publico y el estancamiento de la plataforma de produccién petrolera, como se
puede apreciar en la siguiente grafica.
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(1) Crecimiento inercial de un punto porcentual. El pasado 21 de mayo,
cuando el INEGI publicé el reporte del PIB correspondiente al primer trimestre
del afio, conocimos que la actividad econdmica se habia desacelerado mas de lo
esperado, con un crecimiento de s6lo 0.4%t/t, lo que implic6 una expansion de
la economia de 2.5% anual en 1T15. Con la publicacion de estas cifras y
tomando en cuenta nuestras proyecciones para los siguientes trimestres del
2015, nuestro modelo de ajuste estacional nos permitié ver que la nueva tasa de
crecimiento inercial estaba muy por debajo de lo que arrojaba el modelo
anterior. Cabe mencionar que dicha tasa tiene en cuenta tanto la inercia de la
actividad econémica, asi como los efectos de la base de comparacién. Por lo
anterior, revisamos a la baja la contribucion de la tasa de crecimiento inercial
para 2016 de 1.7% a 1%.
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(2) Mayor dinamismo de la demanda interna. Para el proximo afio,
estimamos que el mayor dinamismo de la demanda interna podria agregar
alrededor de 1.2 puntos porcentuales al crecimiento econémico de México. En
particular, consideramos que el consumo privado mostrard una recuperacién
mas visible en el 2016 motivada por los siguientes factores: (i) Continuacion de
la recuperacién que mantendrd la confianza de los consumidores, lo cual
eventualmente se traducird en un mayor consumo privado; asi como en una (ii)
mejor dinamica de crecimiento en el mercado laboral mexicano, lo cual
probablemente se traducird en una caida en la tasa de desempleo, mayores
ingresos y un incremento en el porcentaje de trabajadores formales; (iii) la
inflacién se mantendré alrededor de 3% lo cual motivara un mayor gasto de los
hogares mexicanos; y (iv) un mayor dinamismo econémico impulsado por la
industria manufacturera y por los primeros proyectos de inversion derivados de
las reformas energética y financiera.

(3) La produccion manufacturera mantendra un mayor crecimiento. Si bien
la produccion manufacturera alcanzard un avance significativo en 2015 (de
alrededor de 3.1%), consideramos que dicho sector mantendra un crecimiento
acelerado en 2016 fundamentado por: Una mayor competitividad de la industria
manufacturera, particularmente en el sector automotriz. Cabe sefialar que, en los
Gltimos afios hemos observado que la mano de obra dentro de este sector ha
adquirido una mayor competitividad, con lo cual México ha sido capaz de
incrementar su participacion en el mercado norteamericano (referirse a la
grafica abajo). Sin embargo, en los ultimos afios México ha logrado acrecentar
aln mas su competitividad gracias a que los salarios —medidos en délares— se
han mantenido practicamente estaticos (referirse grafica en la siguiente pagina).
En este sentido, consideramos que la depreciacion del peso se mantendra a lo
largo de 2016, con lo cual México podra incrementar alin mas su participacion
de mercado, y con ello los niveles de produccion del sector manufacturero.

Participacion de las exportaciones mexicanas dentro de las importaciones
norteamericanas
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Costos laborales dentro del sector manufacturero
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En cuanto al sector automotriz en particular, consideramos que el mejor
desempefio que ha presentado la industria automotriz explicard parte del
crecimiento de 2.7% en el agregado de la economia mexicana. En los Gltimos
afios, México ha experimentado un fuerte dinamismo en esta industria el cual ha
estado fundamentado por el incremento en los flujos de inversion extranjera
(referirse a la tabla abajo a la izquierda). Con ello, México ha logrado acrecentar
su participacion en el mercado norteamericano dentro de este sector pasando de
11% a 28% en un periodo de sélo 10 afios (grafica abajo a la derecha). En este
sentido, gracias a los flujos de inversion en afios pasados, Mazda incrementara
su produccion automotriz de 140 mil unidades en 2014 a 230 mil unidades en
2016. Kia empezara con una produccién de 300 mil unidades el proximo afio;
mientras que Audi comenzara con la produccion de 150 mil unidades en 2016.
Con ello, consideramos que el mayor dinamismo de la industria automotriz
explicara parte de la mayor contribucion del sector manufacturero al dinamismo
econdémico.



SEBANORTE (@ xe]

Flujos de inversion extranjera al sector automotriz Participacion de las exportaciones automotrices mexicanas en el total
Millones de ddlares de las importaciones automotrices de EE.UU.
%, desestacionalizado
Fecha de anuncio  Millones de délares Estado

Total 11,270 280

BMW 1713 500 - 26.0

Fiat 1713 1,000 Coahuila 24.0

Pirelli 3T13 400 Guanajuato 22.0

Honda 2T13 470 Guanajuato 200

Hyundai 2T14 1,000 Nuevo Ledn

BMW 2714 1,000 San Luis Potosi 18.0

Mercedes Benz & Nissan 2T14 1,400 Aguascalientes 16.0

Kia Motors 2114 1,000 Nuevo Ledn 14.0 A

Volkswagen 1T15 1,000 Puebla 12.0 i i i i i i i i i

Toyota 2T15 1,000 Guanajuato mar-97 mar-99 mar-01 mar-03 mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15

Ford 2T15 2,500 Chihuahua
Fuente: Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe con datos del US Census Bureau

(4) Impacto de las reformas energética y de telecomunicaciones en el corto
plazo. A pesar de que reconocemos gue tomara algunos afios ver la suma de los
efectos positivos del gran esfuerzo de las reformas estructurales llevadas a cabo
en los Gltimos dos afios, pensamos que, en el caso de la reforma energética, los
bajos precios del petrdleo aumentan los incentivos para invertir en los proyectos
en aguas someras y convencionales en tierra, incluyendo los pozos “maduros”,
que seran los primeros en ser abiertos a la inversiéon del sector privado, los
cuales seran subastados este afio, ya sea en su totalidad o de manera conjunta
con Pemex. En este contexto, con bajos precios del petréleo estos proyectos
también se hacen mucho mas atractivos que las operaciones no convencionales
en E.U., con lo que la inversion en México en el corto plazo aumentaria,
ayudando a mitigar los efectos negativos del menor potencial de las inversiones
en los pozos de gas shale. Con ello, esperamos también que las inversiones en la
industria petroquimica —derivadas de la reforma energética—, tengan una
incidencia del 0.3pp en el PIB tan pronto como en 2016.

En el caso de la reforma de telecomunicaciones, consideramos que las
inversiones que se pueden detonar con las nuevas cadenas televisivas, asi como
con la licitacion de parte del espectro radioeléctrico, pueden contribuir con 0.1%
del PIB en el 2016. A su vez y en menor medida, la desincorporacion de activos
de América MOvil —por considerarse “preponderante”-, podria impulsar mayor
inversion (neta) en el sector, sobre todo por la subinversion en infraestructura de
este sector que identificamos a partir de la aprobacion de la reforma.
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(5) Reduccion en el gasto limitara el crecimiento econémico. En 2015, la
Secretaria de Hacienda anunci6 un recorte de 124,300 millones de pesos (0.7%
del PIB) para hacer frente a los menores ingresos petroleros. En este sentido, el
recorte anunciado por el gobierno recientemente no era necesario llevarlo a cabo
este afio, debido a que se cuenta con la cobertura de ingresos petroleros a 79
ddlares por barril. No obstante lo anterior, recordemos que excluyendo las
inversiones de Petréleos Mexicanos (Pemex), el gobierno se comprometié a
disminuir el déficit pablico de 1.5% del PIB en 2014 a 1% del PIB para el 2015
(este afio) y a 0.5% del PIB para 2016. Debido a que no se cuenta con cobertura
para 2016, y la cobertura que se podria contratar probablemente sea a un precio
mucho menor al de este afio, el gobierno anuncié recientemente el documento
de pre-criterios de politica macroeconémica para 2016 un recorte adicional en
2016 de 135mmdp para cumplir con el compromiso de terminar ese afio con un
déficit de 0.5% del PIB. Dado que el gobierno federal realiz6 el compromiso de
establecer criterios adicionales para la prelacion de proyectos de inversién
buscando la mayor rentabilidad social y econémica, consideramos que este
recorte estara concentrado en reducir el gasto corriente del gobierno federal.
Con ello, si bien éste representa alrededor de 0.8% del PIB, en términos de
crecimiento —y considerando su efecto multiplicador—, estimamos que esta
reduccion en el gasto publico podria restar alrededor de 0.6 puntos porcentuales
al dinamismo econdémico de México.

Mayor impacto del recorte en 2016 que en 2015. Cabe sefialar que a
diferencia del recorte anunciado para 2015 —que consideramos que tendra un
impacto limitado en el crecimiento, sobre todo por la desaparicion de proyectos
que no estaban contemplados en los prondsticos de la mayoria de los analistas-,
si estimamos un impacto negativo importante del recorte para 2016, debido a
que estando fundamentado en una “base cero”, probablemente contemplara
despido de personal, asi como una disminucion importante de gasto publico que
estaba presente en el pasado.

Menor crecimiento que en 2015, pero mayor que 2013 y 2014. En
conclusion, revisamos nuestro pronostico de crecimiento del PIB de 2016 de 5%
a 2.7%, debido a que ahora anticipamos un menor impacto de las inversiones
relacionadas con la reforma energética ante los bajos precios del petréleo, con
respecto a las que habiamos previsto con anterioridad. Asimismo, estimamos un
impacto negativo significativo del recorte de gasto publico que se llevaré a cabo
el afio que entra. No obstante lo anterior, consideramos que la economia
mexicana crecerd mas que en el 2013 y 2014 y se encaminard a crecer mas que
en el promedio de los Gltimos veinte afos.
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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 Mondrago6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna 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) compaifiia(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 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
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 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
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 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 compariias 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 inversién de los valores
en circulacién 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 interpdsita 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 combinacion 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(81) 8319 - 6895
(55) 5268 - 1640
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9004
(55) 5268 - 9879

(55) 5004 - 1454
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