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= El crecimiento esta cobrando fuerza en Europa, aunque el factor
geopolitico sigue siendo una amenaza

. . A . Livia Honsel
* Lasalida de Grecia de la Eurozona continua siendo el escenario menos Economista, Europa
probable aunque el riesgo es elevado livia.honsel@banorte.com

= Consideramos que el deterioro de la situacion en Grecia desde la
eleccién de Syriza podria reducir el apoyo a los partidos populistas en
Espafa y Francia Nacional

= Ucrania-Rusia: El acuerdo de cese al fuego atenud la preocupacion de
los inversionistas pero la situacion podria volver a empeorar

= Las elecciones generales en el Reino Unido se celebraran el 7 de mayo
= Elecciones en Espafia

= El riesgo de una salida del Reino Unido de la Union Europea seria méas
alto en caso de victoria del Partido Conservador

El crecimiento esta cobrando impetu en la region pero el factor politico y
geopolitico sigue siendo una amenaza. Por primera vez en mucho tiempo, la
economia de la Eurozona esta sorprendiendo positivamente como resultado de
la combinacion de factores internos y externos favorables. En lo que va del afio,
los indicadores de confianza apuntan a un fortalecimiento del crecimiento en el
bloque monetario. Los indices de actividad PMI y de sentimiento econémico
experimentan avances constantes, lo que refleja el mayor optimismo del sector
privado. Asimismo, el consumo privado esta ganando dinamismo tal y como lo
muestra la aceleracion de las ventas minoristas en los ultimos meses. En
contraste, la produccion industrial avanza més lentamente, lo que sugiere que la
depreciacion del tipo de cambio todavia no ha tenido un impacto positivo
visible. En nuestra opinién, el crecimiento del blogque monetario seguira
cobrando impetu en los proximos meses, apoyado por el programa de expansion
cuantitativa del ECB, la reactivacion del crédito al sector privado, la
depreciacion del euro y la baja inflacion. Esperamos un crecimiento del PIB de
1.3% este afio y de 1.6% en 2016 y consideramos que los riesgos estan
orientados al alza. Sin embargo, la crisis todavia no esta superada y los riesgos
politicos y geopoliticos seguiran siendo una amenaza para la aceleracion del
crecimiento. En el caso del Reino Unido, los datos publicados en 1T15 siguen
en coherencia con la fortaleza de la economia impulsada por el buen desempefio
de la demanda interna al mismo tiempo que la apreciacién de la libra estd
pesando sobre la demanda interna. Anticipamos un crecimiento del PIB de 2.6%
este afio y de 2.5% en 2015. No obstante, la incertidumbre sobre el resultado de
las elecciones generales del 7 de mayo y sobre un posible voto sobre la salida de
la Unidn Europea esta generando nerviosismo.
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Grecia: La salida de la Eurozona contintda siendo el escenario menos
probable aunque el riesgo es elevado. Grecia volvio a ser el foco de atencién
de los mercados desde la victoria de Syriza en las elecciones del pasado 25 de
enero. El programa de asistencia financiera fue extendido por cuatro meses
hasta finales de junio pero las negociaciones avanzan muy lentamente. Al
gobierno griego encabezado por Alexis Tsipras le queda poco tiempo para
convencer a sus acreedores de que aprueben el paquete de reformas y liberen la
ayuda financiera que le permitiria al pais evitar un cese de pagos. El gobierno
tiene varios pagos que cubrir en los proximos meses (ver la agenda abajo) y sus
finanzas se encuentran en un estado critico debido a la caida de los ingresos
tributarios desde las elecciones. El proximo lunes a mas tardar, Atenas debera
presentar la lista final de reformas a sus socios de la Eurozona. En nuestra
opinion, el gobierno de Alexis Tsipras y las instituciones llegaran a un consenso
que permitira ganar un poco mas de tiempo. Sin embargo, pensamos que Grecia
tendra que aceptar la negociacion de un nuevo programa de rescate — lo que el
gobierno ha rechazado hasta ahora. Un escenario de fracaso de las
negociaciones podria tener dos consecuencias inmediatas: (1) La
implementacion de medidas de control de capital para evitar una mayor salida
de depositos que hundiria el sistema financiero griego (ver grafica abajo); y (2)
la organizacion de un voto sobre las reformas exigidas por los acreedores que
seria un voto de facto sobre la permanencia en la Eurozona. Cabe recordar que
71% de los griegos quiere permanecer en el euro mientras que 62% afirma que
quiere seguir en el bloque monetario a pesar de las condiciones requeridas por
los acreedores, seglin encuestas recientes.

Calendario de los vencimientos de deuda de Grecia

Fecha limite para que el gobiemo presente una lista de reformas. A cambio

30-mar . o
espera conseguir el desembolso adelantado del ultimo tramo de rescate.

09-abr Vencimiento de deuda de 0.5mme con el FMI
14-abr Vencimiento de 1.4mme de Letras del Tesoro
17-abr  Vencimiento de 1.7mme de Letras del Tesoro

Finales de abril  El plan de reformas debe ser aprobado por el ECB, FMI 'y Comisién Europea
08-may Vencimiento de 1.4mme de Letras del Tesoro
05-jun  Vencimiento de deuda de 0.3mme con el FMI
Vencimiento de deuda de 0.3mme con el FMI

12-jun L
Vencimiento de 3.6mme de Letras del Tesoro

16-jun  Vencimiento de deuda de 0.5mme con el FMI

19-jun  Vencimiento de deuda de 0.3mme con el FMI

30-jun  Concluye la prérroga del programa de asistencia financiera
10-jul  Vencimiento de 2mme de Letras del Tesoro

13-jul  Vencimiento de deuda de 0.5mme con el FMI

20-jul  Vencimiento de deuda de 3.5mme con el ECB
08-ago Vencimiento de 1mme de Letras del Tesoro
20-ago  Vencimiento de deuda de 3.2mme con el ECB

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg
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Grecia: Las salidas de depésitos se aceleraron desde las elecciones
mme

16 - -13.7
dic-13 feb-14 abr-14 jun-14 ago-14 oct-14 dic-14 feb-15

Fuente: ECB

El deterioro de la situacion en Grecia desde la eleccion de Syriza podria
reducir el apoyo a los partidos populistas en Espafia y Francia. El pasado
domingo, se llevaron a cabo las elecciones regionales en Andalucia y locales en
Francia. En ambos casos, los partidos “anti-sistema” obtuvieron buenos
resultados pero estuvieron lejos de vencer frente a los partidos tradicionales. Si
bien, cada pais tiene sus especificidades que impiden hacer generalizaciones,
pensamos que el deterioro de la situacion en Grecia desde la eleccién de Syriza
podria reducir el apoyo a los partidos populistas en la region.

(1) Elecciones en Andalucia probablemente no sean muestra de lo que
pudiera pasar en las elecciones regionales y general. EI domingo pasado,
las elecciones en Andalucia — la region mas poblada y una de las méas
pobres de Espafia-, no dieron lugar a una victoria del movimiento Podemos,
equivalente espafiol de Syriza. El partido socialista (PSOE) lleg6 en primer
lugar con 36% de los votos, mientras que el conservador Partido Popular
(PP) obtuvo 27% de apoyo. Podemos logr6 apenas 15% de votos y el nuevo
partido liberal Ciudadanos 9%. Esta eleccion no es un buen indicador para
la serie de comicios que se realizaran este afio: (1) Elecciones regionales —la
mayor parte en mayo-; (2) elecciones en Catalufia el 27 de septiembre, y (3)
elecciones generales el 20 de noviembre. No obstante, pensamos que el
resultado mostré que la victoria de Podemos en las elecciones generales
parece poco probable. El partido perdié popularidad en los Gltimos meses
debido a revelaciones sobre sus vinculos con Venezuela y posiblemente a la
complicada situacion de Grecia después de la victoria de Syriza.
Consideramos que un escenario “a la griega” en Espafia es poco probable.
La economia espariola se esta recuperando rapidamente y crecera este afio a
un mayor ritmo que la mayoria de sus socios de la Eurozona, lo que reduce
el alcance del discurso anti-sistema.



JTBANORTE [(®ixe]

(2) Solido apoyo del partido liderado por Nicolds Sarkozy en Francia. El
partido conservador (UMP) vencié en la primera ronda con 29% de los
votos frente al partido de ultra derecha Frente Nacional (FN) con 25%. El
partido liderado por Nicolas Sarkozy parece contar con un solido apoyo en
vistas a las elecciones legislativas y presidenciales en 2017. El partido
socialista del presidente Francois Hollande llegé en tercer lugar con 21% de
los votos. Pensamos que el FN obtendra un buen resultado en la segunda
ronda el 29 de marzo pero que no tiene el apoyo suficiente para vencer en
2017. La aprobacion de reformas estructurales es clave para que la segunda
economia de la Eurozona mejore su competitividad y tenga un crecimiento
mas dinamico. La recién aprobada “ley Macron” fue un paso pequefio pero
positivo para liberalizar la economia al mismo tiempo que los recortes al
gasto publico y a los impuestos que frenan la creacion de empleos y la
inversion. Sin embargo, serd dificil profundizar el proceso teniendo en
cuenta la escasa mayoria del gobierno.

El acuerdo de cese al fuego atenud la preocupacién por el conflicto en
Ucrania pero la situacion podria volver a empeorar. El afio pasado, el
conflicto en el Este de Ucrania entre el ejército y los separatistas apoyados por
Rusia —asi como las sanciones en contra del gobierno por parte de los paises
occidentales-, ocasiond un deterioro de la confianza empresarial en varios
paises, principalmente en Alemania. En los Gltimos meses, el conflicto perdio
importancia con respecto a otros temas y el temor se atenud alin mas después de
la firma del Acuerdo de Minsk el mes pasado, entre Rusia y Ucrania. Sin
embargo, persiste la preocupacion de que el gobierno ruso siga su estrategia de
expansion en Ucrania y eventualmente a los paises vecinos de Europa del Este.
El apoyo de los congresistas estadounidenses al envio de armamento pesado a
Ucrania es importante a pesar de la oposicién del Presidente Obama y de la
opinién puablica. El lunes pasado, la Camara de Representantes adoptd una
resoluciéon para exigir el envio de armas, lo que elevd la presion sobre el
gobierno norteamericano para adoptar una postura mas agresiva. Un nuevo
escalamiento en el conflicto tendria sin duda consecuencias negativas directas
en los paises que tienen fuertes vinculos comerciales con Rusia e indirectas en la
confianza en toda la region. En el mapa abajo podemos ver la dependencia de
los paises de la UE hacia las importaciones de gas provenientes de Rusia.

Importaciones de Rusia en % de las importaciones totales de gas

Imports from Russia as a % of FIN 100%
total imports of natural gas, 2012

RUSSIA

FRANCE

Fuente: FT
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Las elecciones generales en el Reino Unido se celebraran el 7 de mayo. Las
encuestas recientes sugieren que resultardn nuevamente en un parlamento sin
mayoria absoluta. Ninguno de los dos principales partidos —el Partido
Conservador y el Partido Laborista-, parecen tener el apoyo suficiente para
obtener la mayoria absoluta. Al mismo tiempo, el auge del partido populista
UKIP (Partido por la Independencia del Reino Unido) —que defiende la salida
del Reino Unido de la Union Europea-, complica el panorama. El apoyo a UKIP
oscila alrededor de 15%. El Partido Conservador se comprometié a no formar
ninguna alianza con UKIP pero su postura podria cambiar después de las
elecciones. Por lo tanto, los dos escenarios posibles son un gobierno de
coalicion de varios partidos o un gobierno minoritario. El segundo escenario
implica un mayor riesgo de parélisis politica.

El riesgo de una salida del Reino Unido de la Unién Europea seria mas alto
en caso de victoria del Partido Conservador. El actual primer ministro
conservador David Cameron prometio la organizacion de un referéndum sobre
la pertenencia a la UE en 2017 en caso de vencer las elecciones, y después de
intentar renegociar las condiciones de la adhesién del Reino Unido. Las
encuestas sefialan que los britanicos siguen muy indecisos con respecto a este
tema. En caso de que UKIP forme parte del gobierno, pensamos que el
referéndum podria ser adelantado. Pensamos que la incertidumbre sobre (1) el
resultado de las elecciones generales; (2) un mayor riesgo de salida de la UE en
caso de victoria del Partido Conservador generara nerviosismo en Europa en el
corto plazo. Una salida del Reino Unido tendria un impacto econémico muy
negativo para el pais teniendo en cuenta sus fuertes lazos comerciales con la
UE. Adicionalmente, el resultado de las elecciones también podria tener una
influencia en la decision del Banco de Inglaterra sobre el alza de la tasa de
referencia via el efecto que tendria en los mercados y el tipo de cambio.

Encuestas elecciones generales mayo 2015
% intenciones de voto
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes
Llamas, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Santiago Leal Singer, Rey Saul Torres Olivares; Manuel Jiménez Zaldivar,
Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragén, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la
Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, Valentin Ill Mendoza Balderas, 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 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 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 distribucion.

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 o compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés 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
algun 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 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 compariias 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 dltimo 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 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 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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.

Determinacién 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, méas no limitativa, el andlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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
endoégenos 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 informacion 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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