Pre-criterios de politica economica 2019
- Supuestos preliminares para una
nueva administracion

» La Secretaria de Hacienda (SHCP) presentd al Congreso los
Pre-Criterios de Politica Macroeconomica, los cuales incluyen la
actualizacion de los estimados de 2018 asi como los estimados
preliminares de 2019

= Para 2018, laSHCP continta esperando un crecimiento entre 2%y 3%
(anterior: 2%-3%)
» El documento proyecta ingresos utilizando un precio del petrdleo de 53

ddlares por barril (dpb) y una plataforma de produccion de petroleo de
1,983mbd en 2018

= Conesto, contintan esperando que los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP) representen 2.5% del PIB y un superavit
primario de 0.8% del PIB en 2018

= Conestas cifras, el Saldo Historico de los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (SHRFSP) representarian el 45.5% del PIB este afio

» Para 2019 se espera un superavit primario y un déficit en los RFSP de
0.9% y 2.5% del PIB, respectivamente

»= Esto implica una reduccion al gasto programable de 12.2mmp

= Los estimados macroecondmicos prevén un crecimiento del PIB con un
rango entre 2.5% a 3.5% para 2019 y un tipo de cambio promedio de
18.4 pesos por dolar

La Secretaria de Hacienda (SHCP) present6 al Congreso los Pre-Criterios
de Politica Macroecondémica. La SHCP entreg6 al Congreso conforme a lo
dispuesto en el articulo 42 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, los pre-criterios macroeconomicos del pais. El documento
actualiza las perspectivas sobre la situacion econémica de México para este afio
y presenta las proyecciones para el proximo afo.

Compromiso con la consolidacion de las finanzas publicas. La SHCP
continda esperando un crecimiento econémico del pais para este afio en un
rango entre 2% y 3%. Adicionalmente, el documento proyecta ingresos
utilizando un precio del petroleo de 53 dolares por barril (dpb) y una plataforma
de produccién de petrdleo de 1,983mbd en 2018.En este sentido, esperan que los
RFSP representen 2.5% del PIB, asi como un superavit primario de 0.8% del
PIB al cierre de 2018. Con estas cifras el SHRFSP representaria 45.5% del PIB
este afio, como se muestra en la de la siguiente pagina. Asimismo, la SHCP
actualizo sus pronosticos de 2018 de inflacion, la cual espera en 3.5% anual, un
tipo de cambio de 18.4 pesos por dolar al cierre del afio y una tasa nominal de
interés de 7.5%.
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Estimacion de las finanzas publicas: 2018

Concepto Aprobado Nuevos estimados
1.RFSP 2.5 2.5
2. Balance Tradicional 2.0 -2.0
3. Sininversién de alto impacto 0.0 0.0
4. Balance Primario 0.8 0.8
5. SHRFSP 46.2 45.5

Fuente: SHCP

Estimados macroeconomicos preliminares para 2019. Estos prevén un
crecimiento del PIB con un rango entre 2.5% a 3.5% para 2019 y un tipo de
cambio de 18.4 pesos por dblar. Con estas cifras se espera un superavit primario
y un déficit publico de 0.9% y 2% del PIB, respectivamente. Asimismo, los
RFSP equivaldrian a 2.5% del PIB mientras que los SHRFSP disminuirian a
45.2%. Para lograr estos objetivos el gobierno tendrd que recortar el gasto
programable en 12.2mmp con respecto al presupuesto de 2018. Sin embargo, el
gasto no programable —que incluye las participaciones, aportaciones y
transferencias a los estados, asi como los costos financieros—, se incrementaria

92.8 mmp.
Marco macroeconémico SHCP para 2018 - 2019
2018e 2019e
Producto interno bruto
% Crecimiento real (rango) 20-3.0 25-35
Deflactor del PIB 4.8 3.3
Inflacion
% anual (fin de periodo) 3.5 3.0
Tipo de cambio nominal
Fin de periodo 18.40 18.40
Promedio 18.40 18.40
Tasa de interés (CETES 28 dias)
% Nominal fin de periodo 7.5 6.8
% Nominal promedio 7.5 7.1
% Real acumulada 4.0 4.2
Cuenta corriente
% del PIB -1.9 -1.9
Balance fiscal (% del PIB)
Con Inversion 2.0 2.0
Sininversion 0.0 0.0
Petroleo (canasta mexicana)
Precio promedio (dls. / barril) 53 51
Plataforma de produccién promedio (mbd) 1,983 2,035
Plataforma de ex portacién promedio (mbd) 888 911

Fuente: SHCP
e = Dato estimado
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Conestas medidas el Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP), continuara con una trayectoria a la baja en los
proximos afos. Creemos que las medidas presentadas son consistentes con los
esfuerzos de consolidacion fiscal del Gobierno Federal. De acuerdo a la SHCP
el gobierno mexicano cuenta con las herramientas para realizar ajustes sin dafiar
el crecimiento econdmico, incurrir en mas deuda o incrementar impuestos.
Asimismo, destacamos que el incremento en los SHRFSP se ha debido
principalmente a la depreciacion de la divisa mexicana, lo que impacto al saldo
en pesos de la deuda externa.

Requerimientos financieros del sector publico Saldo Histérico de los RFSP
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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, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer,
Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafia(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 compensacién distinta ala de Grupo Financiero Banorte
S.AB. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme alas leyes vigentesy 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 participaciéon 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 directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
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 remuneracién 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 remuneraciéon 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 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.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, 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 hay an prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 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 andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préoximos 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
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 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuy o suby acente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o méas de su cartera de inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emisién o suby acente 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 algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interposita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 accién 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 0 Asesores
Financieros, con el fin de considerar sialgun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinaciéon 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, incluy endo 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 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 endbgenos y exoégenos 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramps como fidedignas, pero no hacenos declaracién 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 conmpromete a comunicar los
cambios y tanpoco 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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