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Eurozona: Regresan riesgos politicos en 30 de mayo 2018
medio de indicios de moderacion en el ritmo wbanorte.com
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= Lo anterior en un contexto en el que la economia europea parece estar
perdiendo impulso en términos de la recuperacion econémica

= Adicionalmente, el ECB podria también retrasar el fin del programa de
compras de activos con el objetivo de seguir brindando soporte a la
economia de la region

= También podria afectar el proceso presupuestal de la Unién Europea
para 2019, que se presenta en septiembre

= En particular preocupa la situacion italiana, el tercer pais mas
endeudado del mundo

= En Espafia, la crisis politica podria descarrilar la recuperacion
econdmica

Las crisis politicas en Italia y en Espafia. La situacion politica en Italia, y en
menor medida en Espafia, han causado un sentimiento de aversion al riesgo en
los mercados financieros internacionales, reviviendo las preocupaciones sobre la
cohesién del blogue. Desde el viernes pasado, el Euro Stoxx 50 ha perdido
2.48% mientras que el FTSE MIB italiano acumula pérdidas por 4.7% vy el
IBEX 35 de 3.1%. El sector que mas se resintié fue el sector financiero, en
particular el bancario y de seguros, dado que son los principales tenedores de
deuda del gobierno, tanto italiano (20%) como del espafiol (alrededor de
16.4%). Por su parte, el euro se ha depreciado a niveles de 1.1539 ddlares por
euro, niveles no vistos desde julio del afio pasado, como se observa en el grafico
abajo a la izquierda. Finalmente, los diferenciales de los bonos gubernamentales
a 10 afios vs. Alemania se han disparado a niveles de 289.1pb en el caso de
Italia y de 134.2pb en el caso de Espafia (ver grafico abajo a la derecha)
mientras que los CDS de 5 afios se ubican en niveles no vistos desde el inicio de
la crisis de la deuda de la periferia europea en 2010.
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Italia fracasa para formar gobierno. Después de varios intentos, la coalicién
formada por La Liga y el Movimiento Cinco Estrellas habian acordado formar
gobierno con Giuseppe Conte al frente como primer ministro. No obstante, el
Presidente de la Republica, Sergio Mattarella, blogued la nominacién de Paolo
Savona -un euroescéptico de 81 afios-, como ministro de finanzas, con lo que
Conte se rehuso a formar gobierno. Matarella convocé a Carlo Cottarelli, ex jefe
del departamento de asuntos fiscales del FMI y comisionado para la revision de
gastos de Italia, para discutir la formacion de un posible gobierno de transicion,
el cual tendria que recibir el voto de confianza por parte del Parlamento. El
objetivo de Cottarelli serd aprobar el presupuesto para 2019 y llevar al pais a
nuevas elecciones al principio del afio. En caso de que el gobierno interino no
lograra un voto de confianza, Cottarelli dijo que celebrarian elecciones
anticipadas en septiembre. Lo anterior dado que no pensamos que el Presidente
Mattarella quiera disolver el parlamento antes de la cumbre de la UE del
préximo 28 de junio, en donde se van a discutir temas importantes. Teniendo en
cuenta que las elecciones deben celebrarse entre 45y 70 dias después del final
de la legislatura, las primeras elecciones podrian tener lugar en la primera mitad
de septiembre. No obstante, no hay que olvidar que en este mes también se
deben entregar los presupuestos para la evaluacion de la Unién Europea.

Mocidn de censura en contra del gobierno de Mariano Rajoy. En Espafia, el
Partido Socialista Obrero Espafiol (PSOE) presentd una mocioén de censura en
contra del gobierno luego de la sentencia de la Audiencia Nacional sobre el caso
Gurtel, que trata de financiamiento ilegal del partido en el poder (Partido
Popular o PP). Si bien la mocién de censura requiere mayoria absoluta para
proceder, varios partidos han declarado su intencion de no volver a colaborar
con el gobierno lo que podria llevarlo a una paralisis. Cabe recordar que el
gobierno habia podido aprobar un dia antes los presupuestos para 2019 pero se
requiere la aprobacion del Senado. Es importante mencionar que el gobierno del
PP gobierna con una minoria muy fragil y que una eleccién anticipada podria
brindar una problemaética coalicion de centro-izquierda -y eventualmente, anti-
europeista-, 0 una de centro-derecha mas estable. En todo caso, las ultimas
encuestas sugieren que el partido Ciudadanos podria tener suficiente apoyo para
formar un gobierno de mayoria con los otros partidos constitucionalistas,
principalmente, el PSOE o el propio PP -aunque con un nuevo candidato a
primer ministro-, que podria apoyar reformas y ser mas estable que el actual.
Finalmente, si se llegara a dar por terminada la legislatura actual, las elecciones
no pueden celebrarse dentro de los 54 dias posteriores a su convocatoria, lo que
nos llevaria también a fechas cercanas al mes de septiembre como en el caso de
Italia.

Lo anterior en un contexto en el que la economia europea parece estar
perdiendo impulso en términos de la recuperacién econémica. Los
resultados de las primeras encuestas sobre la actividad econdémica en la region
sugieren que la moderacion en el ritmo de crecimiento podria extenderse mas
alla del 1T18.
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El indice PMI compuesto preliminar para mayo se ubic6 en 54.1pts de 55.1 en
el mes previo, mientras que el indice de confianza del consumidor se ha
moderado en los Ultimos meses. Adicionalmente, el ECB podria también
retrasar el fin del programa de compras de activos con el objetivo de seguir
brindando soporte a la economia de la regién y ante un panorama inflacionario
con riesgos al alza, en particular ante el repunte en los precios del petréleo,
aunque todavia con bajos niveles de inflacién.

También podria afectar el proceso presupuestal de la Union Europea para
2019. Cada afio, los paises de la Eurozona deben presentar sus proyectos de
planes presupuestarios a la Comisién Europea. La Comision evalta los planes
para garantizar que la politica econdmica entre los paises que comparten el euro
esté coordinada y que todos respeten las normas de la UE. Los paises deben
cumplir con las reglas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE, entre
las que se encuentran que los gobiernos no deben generar un déficit mayor al
3% del PIB mientras que la deuda no debe rebasar el equivalente al 60% del PIB
de cada pais. En caso de no cumplir con alguna de estas dos reglas se establece
el Procedimiento de Déficit Excesivo en el que la Comision Europea hace
algunas recomendaciones de cdmo corregirlo. Cabe mencionar, que tanto Italia
como Esparfia han logrado converger al objetivo del déficit de 3% en los Gltimos
afios (ver grafico a la izquierda), aunque en términos de la deuda como
porcentaje del PIB todavia se encuentran lejos. De hecho, preocupa la situacién
italiana, entre otros por que es el tercer pais mas endeudado del mundo, como se
observa en la grafica de la derecha. Adicionalmente, la Comision Europea
asigna los llamados fondos de cohesion, que tienen como objetivo reducir las
disparidades socioeconémicas y promover el crecimiento econoémico. La
situacion en Italia y en Espafia podrian alterar la asignacion de dichos fondos en
el presupuesto de 2019. De hecho, segin el Financial Times, la Comisidn
Europea ha propuesto la reasignacion de 30mme de Europa del Este para apoyar
a Grecia, Italia y Espafia.

Déficit publico Deuda publica
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La incertidumbre politica podria afectar la recuperacion en Italia y en
Espafia. En el primer caso, el crecimiento de econémico se ha visto afectado,
entre otros por la incertidumbre politica y la inestabilidad de los gobiernos en
los Gltimos afios, presentando tasas de crecimiento por debajo del resto de los
paises de la Eurozona.
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En contraste, en Espafia, los niveles de actividad econémica han sido mucho
mas dinamicos, mostrando tasas de crecimiento por encima del promedio de la
Eurozona.
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¢Qué tan alto es el riesgo de contagio? Por ahora el riesgo es limitado. No
obstante, si la situacion sigue deteriorandose la probabilidad de ver contagio, en
particular en otras economias periféricas como Grecia, Portugal o Irlanda podria
incrementarse. En términos de un contagio mas alld de la Eurozona, cabe
mencionar que, si bien Italia y Espafia estan dentro de las cinco principales
economias de la Eurozona, representan menos del 5% del PIB a nivel global.
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Consideramos que no existe riesgo de una salida de Italia o de Espafia de la
Eurozona. Una de las principales preocupaciones de los inversionistas radica en
el nivel de cohesion de la Eurozona. Esto en el contexto en el que los dos
principales lideres de la region, Angela Merkel en Alemania y Emmanuel
Macron en Francia, estan empujando una agenda de mayor integracién. Cabe
destacar que Italia es uno de los paises con mayor sentimiento antieuropeo. La
encuesta mas reciente de Eurobarometro muestra que, en promedio en los 28
paises de la region, 70% de los encuestados se consideran ciudadanos de UE. En
Espafia este porcentaje se incrementa a 88% mientras que en Italia se ubica en
tan s6lo 54%. No obstante, si bien tanto La Liga como el Movimiento Cinco
Estrellas en el pasado habian propuesto la salida de Italia de la Eurozona, ésta
fue excluida tanto de la campafia electoral como del programa de gobierno de la
coalicion.
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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,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1ll 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 opinién personal
sobre la(s) compaiiia(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 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 a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

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 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 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 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 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, 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 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, 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 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.

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 algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacioén 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 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 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 declaracién 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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