Las consecuencias economicas de los
aranceles a las importaciones mexicanas

= Las conversaciones entre México y EE.UU. sobre la amenaza del
Presidente Trump de imponer aranceles a las importaciones mexicanas
iniciaron el dia de hoy y probablemente se extenderan en los préximos
dias

= En nuestra opinién, es muy probable que se imponga un arancel del
5%, que se eliminaria a finales del mes después de la cumbre del G20

= Bajo este escenario, consideramos que el tipo de cambio absorbera el
choque, con un efecto minimo sobre nuestros estimados para 2019

= Sin embargo, hemos recibido gran cantidad de preguntas por parte de
nuestros clientes con respecto a las consecuencias econémicas de la
imposicion de aranceles

= En estos escenarios alternativos, si bien el tipo de cambio continuaria
como el principal mecanismo de absorcion de choques, esperariamos un
impacto més negativo en crecimiento que en inflacién y que el estimulo
monetario se posponga

La amenaza del Presidente Trump. La semana pasada, el presidente Donald J.
Trump, amenazé con imponer un arancel general del 5% a todas las
importaciones mexicanas a partir del 10 de junio —escalable al 25% en octubre—
si México no actlia “para reducir o reducir drasticamente eliminar la cantidad
de extranjeros ilegales que cruzan su territorio hacia los Estados Unidos” (ver
nuestra nota: Guerra comercial de Trump — Reabriendo el frente mexicano
<pdf>). En respuesta, una delegacién mexicana encabezada por el Secretario de
Relaciones Exteriores, Marcelo Ebrard, fue enviada a Washington, D.C. para
reunirse con el Vicepresidente Michael Pence y el Secretario de Estado, Michael
Pompeo. Si bien se avanzd en algunos temas, es muy probable que las
negociaciones se extiendan inclusive mas alla del 10 de junio, fecha fijada por el
Presidente Trump para que empiece a aplicarse un arancel de 5% a las
importaciones provenientes de México.

Baja probabilidad de que se imponga un arancel de mas del 5% debido al
reducido consenso en torno a la decision del Presidente Trump, aunque
sujeto a su agenda politica. Durante el fin de semana, diferentes figuras
publicas en los Estados Unidos se han pronunciado en contra de la decision de
imponer tarifas a México. El presidente incluso enfrenta oposicion de miembros
de su propio partido en el Congreso, en donde los senadores republicanos
dijeron que estaban contemplando un plan para tratar de bloquear los aranceles.
Con esto en mente, vemos una alta probabilidad de que se imponga el arancel
del 5% el proximo 10 de junio, pero que pudiera removerse a finales del mes,
después del lanzamiento de la campafia de reeleccion del Presidente Trump el
préximo 18 de junio.
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Escenario base: imposicion de un arancel de 5% de corta duracion. Nuestro
caso base es que se aplicard un arancel del 5%, elimindndose a finales del mes
en la cumbre del G20. En nuestro escenario, el principal amortiguador seréa el
tipo de cambio, con un efecto marginal sobre nuestra perspectiva de 2019. Sin
embargo, si bien no esperamos que el Presidente Trump siga con su amenaza
hasta el final (aranceles de 25%), hemos recibido muchas preguntas por parte de
nuestros clientes sobre las consecuencias econémicos en escenarios alternativos.
En dichos escenarios, que van desde un arancel permanente del 5% a un nivel de
25% en octubre, el tipo de cambio continuaria siendo el principal amortiguador,
mientras que las implicaciones para el crecimiento no s6lo son cada vez méas
negativas, sino también mayores que las que esperamos para la inflacion. En
términos de politica monetaria, creemos que una escalada en los aranceles
dificultara cualquier posible estimulo de politica monetaria por parte del banco
central, como se muestra en la tabla a continuacion.

Anélisis de escenarios ante amenaza de aranceles de Trump

Escenario Tipo'de Estimado PIB Inflacién Tasa de interés

cambio*** 2019 2020 2019 2020 2019 2020
(1) Base* 19.60 1.5 2.2 35 35 8.00 7.00
(2) 5% arancel** 19.80 1.3 20 35 36 8.25 7.50
(3) 10% arancel* 20.40 1.0 1.8 35 3.7 8.25 7.50
(4) 15% arancel** 21.10 0.8 1.6 35 38 8.25 7.00
(5) 20% arancel** 21.70 0.8 1.6 38 4.0 8.25 6.75
(6) 25% arancel** 22.30 0.8 1.6 4.0 4.2 8.25 6.50

Fuente: Grupo Financiero Banorte

*Arancel temporal de 5%

**Permanente

***Reaccion inmediata del tipo de cambio estimado a partir del nivel previo al anuncio del Presidente Trump: 19.10 pesos por délar

Los escenarios anteriormente presentados consideran los siguientes supuestos:

(1) El efecto de los aranceles sera absorbido principalmente por los
consumidores en Estados Unidos. Dado el estado de la economia
norteamericana, creemos que podria ser bastante facil para las empresas
transferir costos mas altos a los consumidores, aunque este efecto estara
limitado por la apreciacion del dolar americano vis-a-vis el peso mexicano;

(2) Es probable que México no imponga un arancel general a todas las
importaciones provenientes de Estados Unidos. No obstante, en el caso de
utilizar una medida compensatoria, probablemente se impondrian aranceles
sobre ciertos bienes que tienen un bajo impacto tanto en el PIB como en la
inflacién nacional. Eventualmente, estas medidas podrian fomentar que las
empresas estadounidenses aumenten el cabildeo con el gobierno para que se
retiren los aranceles; como resultado

(3) Los aranceles no son per se inflacionarios para México. El canal de
contagio inflacionario seria la depreciacion del peso mexicano, aunque
dicho contagio ha demostrado ser muy limitado en los Gltimos afios —
inclusive cuando se han alcanzado niveles de 21 pesos por ddélar en el
pasado—. Adicionalmente, dado que pensamos que el impacto seria mas
significativo del lado del crecimiento que de la inflacion, serd més dificil
para las empresas transferir costos mas altos a los consumidores mexicanos;
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(4) El mayor impacto de los aranceles se veria en la confianza de las empresas
en México. Esto se sumaria a la incertidumbre habitual que genera una
nueva administracién, lo que implicaria una posible reduccion adicional al
estimado de crecimiento del PIB de México, tanto para 2019 y 2020.
Ademés, cuanto mayor sea el arancel, mayor es la posibilidad de una
recesion en EE.UU., con el impacto negativo adicional en el PIB de
Meéxico; y

(5) Decisiones de Banxico sujetas a la evolucion del tipo de cambio y del
crecimiento. Dado que esperamos que los aranceles tengan un impacto mas
significativo sobre el tipo de cambio y el crecimiento que sobre la inflacion,
la dindmica de la divisa y el impacto en el PIB definiran si Banxico puede
reducir la tasa de referencia o si la mantiene sin cambios en 8.25%. En
nuestra opinidén, en caso de que siga la amenaza, Banxico eventualmente
tendria que posponer cualquier estimulo monetario

Consecuencias involuntarias de las medidas arancelarias. EI famoso
economista John M. Keynes, en su libro “Las consecuencias economicas de la
paz” predijo que el Tratado de Versalles engendraria una Segunda Guerra
Mundial, en lugar de la paz, dada la imposicion de medidas extremadamente
duras a Alemania. Similarmente, consideramos que los aranceles de Trump —si
se llegan a imponer—, atraerian un mayor flujo de migrantes dado el impacto
negativo sobre el crecimiento en México. A esto hay que afiadir que la postura
proteccionista de EE.UU. podria llevar a la economia global a una recesion, lo
gue eventualmente reduce las posibilidades de reeleccion del Presidente Trump.
Es por esto que pensamos que la cuestion de los aranceles con México no ira
maés alla de un arancel temporal del 5%.
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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 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 prestacién 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 analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la 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 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 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias 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, 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 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 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

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 accion 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.

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 mdltiplos, 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 exégenos 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 informacioén, 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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