JFBANORTE

Reunién de primavera del FMI/BM 2015 20 de abril 2015
- Mas preguntas que respuestas nintbanorte.com

WWW.ixe.com.mx

. , ., . analisis_fundam
= El fin de semana pasado se llevé a cabo la reunién de primavera del e -

FMI y el BM en Washington, D.C., EE.UU.

= En nuestra opinion, los cuatro temas que mas se discutieron fueron:
(1) Lento crecimiento global;
(2) Panorama menos pesimista de los precios del petroleo
(3) Normalizacion de la politica monetaria en EE.UU.; y
(4) Lacompleja situacion en Grecia
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= En el caso del lento crecimiento global, el FMI revis6 sus estimaciones
del PIB potencial de la mayoria de los paises, particularmente de los
que se beneficiaron del stper-ciclo de las materias primas

= Sobre la normalizacion de politica monetaria del Fed, las discusiones se
centraron alrededor del impacto del mal clima para explicar la
debilidad que observaron los datos econémicos de 1T15

= La situacion en Grecia se ha deteriorado significativamente, sobre todo
ante la imposibilidad potencial de hacer frente a los préximos
vencimientos de deuda, mientras el panorama de mediano plazo
continua siendo retador

= Cabe destacar que una vez mas en este tipo de foros, México se
continta percibiendo como una de las mejores economias emergentes, a
pesar del bajo crecimiento que ha observado

= Sobre politica monetaria en México, si bien existe una percepcién
generalizada de que Banxico “esperara” al Fed para actuar, existen
dudas sobre cdmo se llevara a cabo esto, sobre todo por los espacios de
tiempo que existen entre las fechas de las reuniones del Fed y las de
Banxico

= En resumen, consideramos que las discusiones fueron fructiferas para
poder generar escenarios sobre lo que puede ocurrir hacia delante,
pero todavia existe mucha incertidumbre alrededor de los eventos tanto
coyunturales (Fed, Grecia), como de los estructurales (crecimiento
mediocre)

Reunién de primavera FMI/BM. El fin de semana pasado se llevd a cabo la
reunion de primavera del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BM) en Washington, D.C., EE.UU. En nuestra opinidn, los tres temas
que mas se discutieron fueron: (1) Lento crecimiento global; (2) normalizacion
de la politica monetaria en EE.UU.; y (3) la compleja situacion en Grecia. En
este sentido, se presentaron una gran variedad de analisis y se llevaron a cabo un
sinnimero de debates en torno a esos tres temas, pero consideramos que se

llegaron a pocas respuestas.
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Lento crecimiento global. Si bien el staff del FMI llevé a cabo ajustes a sus
pronosticos de crecimiento del PIB de varios paises en la publicacion
actualizada de su “Panorama Econdémico Global” (o World Economic Outlook),
como se puede apreciar en el recuadro de abajo, se decidié dejar la proyeccion
de crecimiento mundial para 2015 en 3.5%. No obstante lo anterior, el FMI
revisé a la baja sus estimados de PIB potencial para la mayoria de los paises,
particularmente los que se beneficiaron del siper-ciclo de las materias primas.
Las nuevas estimaciones, ubican el crecimiento potencial en los niveles en los
que estaba dicho crecimiento antes del super-ciclo. En este sentido, para
explicar este comportamiento, se continlian destacando las teorias rivales de
“estancamiento secular” (secular stagnation) del ex Secretario del Tesoro Larry
Summers —por el lado estructural-, y la de “Esta vez es diferente” (This time is
different) del ex Economista en Jefe del FMI Kenneth Rogoff, de lado
coyuntural. Rogoff sostiene que el hecho de que llevemos muchos afios
creciendo a tasas bajas no quiere decir que ya hubo un cambio estructural, como
lo sugiere Summers y que por lo tanto, asi va a ser hacia delante. Para Rogoff, la
diferencia de esta Gltima crisis con respecto a las que se llevaron a cabo en las
Gltimas décadas, es que la Gltima vino acompafiada de una crisis bancaria y
financiera y que existe evidencia empirica de que este tipo de crisis tienen una
duraciéon mayor (alrededor de 8 afios en promedio). Nosotros, juzgando por la
experiencia de México en la crisis de 1994-1995, en que la economia tardo
mucho tiempo en salir adelante, estamos de lado de Rogoff.

Pronésticos de crecimiento
% anual

Proyecciones Abr-15 Proyecciones Ene-15
2015 2016 2015 2016

Global 35 3.8 35 37
Economias Avanzadas 24 24 24 24
Estados Unidos 341 341 3.6 33
Eurozona 1.5 1.6 1.2 14
Alemania 1.6 1.7 1.3 15
Francia 1.2 15 0.9 1.3
Italia 0.5 1.1 04 0.8
Japén 1.0 1.2 0.6 0.8
Mercados Emergentes 43 47 43 47
China 6.8 6.3 6.8 6.3
Brasil -1.0 1.0 0.3 15
México 3.0 3.3 32 35

Fuente: WEO 2015

Panorama menos pesimista de los precios del petréleo. Antes de comentar
sobre otro de los temas centrales —la normalizacion de tasas de interés del Banco
de la Reserva Federal (Fed)-, un tema relevante que acompafié las discusiones
fue el panorama sobre los precios del petrdleo. Por el momento percibimos que
ya no se ve tan probable ver precios abajo de los 40 délares por barril (dpb) sino
que, de hecho, se estan haciendo revisiones de las proyecciones al alza hacia los
60 dpb. Cabe sefialar que esto se estd dando en un escenario en el que EE.UU.
logrard llegar a un acuerdo con Iran, en el que una de las consecuencias seria
agregar entre 1y 1.3 millones de barriles diarios a la oferta global de crudo.



El menor impacto marginal de este acuerdo en el precio del petréleo se debe a la
percepcion de que es probable que el levantamiento de las sanciones impuestas
a Iran se lleve a cabo en un largo periodo de tiempo y que cuando esto ocurra
efectivamente, la produccion de petroleo proveniente de los campos de lutitas
en EE.UU. (shale) ya haya disminuido.

Normalizacion de politica monetaria del Fed. Sobre la normalizacién de
politica monetaria del Fed, las discusiones se centraron en tres aspectos: (1) Qué
tan relevante fue el mal clima para explicar la debilidad que observaron los
datos econémicos en 1T15. Aqui no hubo una opinién dominante, por lo que
tendremos que esperar a que se publiquen datos de 2T15, para saber si
realmente fue el clima o hubo algun factor adicional, inclusive estructural.
Nosotros nos encontramos inclinados a pensar que el clima tuvo un impacto
relevante, por lo que consideramos que es probable que veamos datos mas
solidos hacia delante; (2) EI momento en el que el Fed iniciard su ciclo de
normalizacion de politica monetaria. En este sentido, consideramos que la
opinion tanto de los miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto
del Fed (FOMC), como de economistas tanto del FMI, como del BM y del
sector privado, estd muy dividida. Si bien mucho tiene que ver con la opinion
gue fundamenta la debilidad reciente de los datos de EE.UU. (i.e. si fue el clima
0 no), percibimos que los fondos denominados real-money accounts anticipan
que el Fed iniciard su proceso de normalizacion en junio, mientras que los
fondos de cobertura (o hedge funds) consideran que sera hasta diciembre y nadie
de los que escuchamos o platicamos espera que sea hasta 2016. En conclusion,
los datos que se publicardn en EE.UU. sobre 2T15 seran clave. Si salen de lado
positivo, dardn la razén al clima y probablemente el Fed inicie en junio. Si
siguen débiles, probablemente el Fed se espere a septiembre o diciembre; y en
cuanto a (3) la magnitud de las alzas y el nivel terminal de la tasa de Fed funds,
s6lo se destac6 que se espera que el FOMC sea muy gradual, inclusive con
incrementos de tasas “cada otra reuni6n” (i.e. una si y una no). No obstante lo
anterior, una vez que se resuelva el momento en el que ocurra la primer alza de
tasas, la magnitud, asi como la velocidad y el momento en que se aumentaran
las tasas hacia delante seran la fuente mas importante de incertidumbre global.

Grecia — Se hacen evidentes los problemas de corto plazo y permanecen los
de largo plazo. La situacién en Grecia se ha deteriorado significativamente en
las ultimas semanas y seguira generando bastante volatilidad en los mercados
financieros internacionales al menos hasta junio, particularmente de aqui al 8 y
12 de mayo, en donde enfrentaran vencimientos importantes de deuda (1.4 y 0.8
miles de millones de euros, respectivamente). Asimismo, percibimos que cada
vez que se resuelva algn asunto de corto plazo, regresaran las preocupaciones
por el asunto que siga, hasta que se vuelva a llegar a un equilibrio estable de
corto plazo, como ya ha ocurrido. No obstante lo anterior, el panorama de
mediano plazo continGa siendo retador y si se llega a resolver esta serie de
problemas de corto plazo, probablemente volvamos a tener una crisis similar
dentro de un afio mas. Sobre todo porque al final del dia, las presiones politicas
tanto del interior, como del FMI y de los gobiernos de la Eurozona, no permiten
que se lleven a cabo los ajustes realmente necesarios para resolver los
problemas de raiz.



A pesar de todo, se sigue percibiendo una baja probabilidad de que Grecia salga
de la Union Monetaria Europea.

Mexico: El mejor emergente, pero que no crece. Cabe destacar que una vez
mas en este tipo de foros, México se continla percibiendo como una de las
mejores economias emergentes, a pesar del bajo crecimiento que ha observado.
No obstante lo anterior, con el crecimiento que se anticipa para este afio para
México y para los demas emergentes, el tema de bajo crecimiento en México se
minimiza. Por ejemplo, el FMI espera un crecimiento de 0.9% para
Latinoamérica este afio, mientras que anticipa 3% para México (Banorte-Ixe:
3.6%). En este sentido, los inversionistas contindan viendo a México como “el
ejemplo a seguir”, tanto por los logros en estabilidad macroecondémica, como
por las reformas estructurales que ha llevado a cabo, pero siguen cuestionando
por qué no crecemos y cuando se verdn los frutos. En cuanto a politica
monetaria en México, consideramos que los discursos que ofrecieron los
miembros de la Junta de Gobierno de Banxico en el marco de la reunion anual,
estuvieron totalmente en linea con la idea de “esperar” a que el Fed inicie su
proceso de normalizacion, para subir tasas en México también. Cabe sefialar que
varios inversionistas comentaron que con la inflacién en México tan baja y con
el crecimiento todavia poco dindmico, tal vez Banxico pueda esperar a subir
tasas, inclusive si el Fed inicia su proceso de normalizacién. Al respecto, un
miembro de la Junta de Gobierno de Banxico comentd que una vez que el Fed
suba tasas, Banxico actuara rapidamente. Otro asunto que se discutio, pero de
manera mas informal entre analistas e inversionistas, fueron los espacios de
tiempo que existen entre reuniones del Fed y de Banxico en los periodos en
donde se espera que el Fed pueda iniciar su ciclo de alza de tasas. En este
sentido, se comentd que si el Fed inicia su ciclo el 17 de junio, la siguiente
reunion de politica monetaria de Banxico es hasta el 23 de julio, es decir, cinco
semanas después. Asimismo, ocurre un asunto similar si es en septiembre. En
este caso, la reunién del FOMC es el 17 de septiembre y la siguiente reunién
programada de Banxico es hasta el 15 de octubre, cuatro semanas después. La
pregunta expresa de los inversionistas es si Banxico tendria que actuar
convocando a una reunién no programada (intra-meeting). Al respecto, nosotros
consideramos que si bien no hay duda de que Banxico tendria que actuar lo mas
rapido posible, creemos que tanto la situacién econémica de México (baja
inflacion y crecimiento moderado), como la credibilidad del Banco de México y
las herramientas de la Comision de Cambios, pueden dar tiempo para que
Banxico actle en reunién programada.

Mas preguntas, que respuestas, por lo que es muy probable que
continuemos en un episodio de alta volatilidad en los proximos meses. En
resumen, consideramos que las discusiones que se llevaron a cabo en el marco
de la reunion anual de primavera del FMI y el BM fueron fructiferas para poder
generar escenarios sobre lo que puede ocurrir hacia delante. No obstante lo
anterior, todavia existe mucha incertidumbre alrededor de los eventos tanto
coyunturales —el inicio del proceso de normalizacién de tasas del Fed y la
compleja situacion de Grecia-, como de los estructurales, particularmente el
crecimiento lento que se ha observado en las economias desarrolladas.
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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 opinién 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 remuneracién 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 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 algin 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 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 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 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 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 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 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 combinaciéon 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 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 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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