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La Comision Europea propuso un paquete de 27 de mayo 2020
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= La Comision Europea propuso un paquete de estimulo fiscal que suma

€750,000 millones de euros, l0 que representa 6.5% del PIB de la Unién Katia Goya

Europea, excluyendo el Reino Unido Subdirector Economia Internacional
katia.goya@banorte.com

= ElI fondo estar4 dividido en dos partes: €500,000 millones en
subvenciones y €250,000 millones en préstamos para los que los paises
podran aplicar, dependiendo de que tan afectados han resultado por la
pandemia

» |talia y Espafia serian los paises que tendrian acceso a los montos més
elevados

= Se buscarad obtener los fondos en los mercados financieros, con los
primeros vencimientos en 2028 y extendiéndose hasta 30 afios

= EIl programa sera parte del nuevo presupuesto de largo plazo de la
Union Europea que va del 2021-2027 por €1.1 billones, llevandolo a
€1.85 billones

= El nuevo periodo de presupuesto inicia el 1 de enero, por lo que para
gue el paquete se pueda implementar se debe llegar a un acuerdo antes
de septiembre, dado que debe ser aprobado por todos los parlamentos
nacionales (27) y el Parlamento Europeo

= Hasta ahora, Alemania y Francia han manifestado su aprobacion,
mientras que Austria, Paises Bajos, Suecia y Dinamarca estan en
contra de que el programa se base principalmente en subvenciones

= Consideramos que la aprobacion de este paquete seria un avance para
una mayor integracion fiscal en la regién, a pesar de que todavia estan
muy lejos de una union fiscal

= Cabe resaltar que, de ser aprobada la propuesta, ésta entrara en vigor
hasta el 2021, por lo que parece muy probable un anuncio de mayor
estimulo monetario para apoyar la recuperacion econémica

= Esperamos que el ECB anuncie la préxima semana un incremento en el
programa de compra de activos de emergencia para hacer frente a la
pandemia

La Comisién Europea propuso un paquete de estimulo fiscal. EI paquete,
denominado Next Generation EU, suma €750,000 millones de euros,
equivalente a 6.5% del PIB de la Unién Europea excluyendo el Reino Unido. La
propuesta estd dividida en dos partes principalmente: €500,000 millones en
subvenciones y €250,000 millones en préstamos para los que los paises podran
aplicar. Cabe mencionar que, el paquete esta destinado a impulsar la
recuperacion econémica para hacer frente al impacto del COVID-19 mediante
tres pilares: (1) Apoyar a los paises miembros en la implementacion de reformas
y planes de inversién para hacer frente a la crisis y serd utilizado para reforzar
programas financieros clave para la recuperacién, con fecha de término del 31
de diciembre del 2024; (2) impulsar la economia de la Unién Europea mediante
inversion privada; y (3) creacion de programas para aprovechar las lecciones
derivadas de esta crisis.
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Resaltamos que, la propuesta de la Comision Europea esta muy en linea con el
plan del Alemania y Francia anunciado a principios del mes sobre la creacion de
un fondo de una sola vez por €500,000.

Los fondos seran distribuidos dependiendo del impacto que ha tenido la
pandemia en cada pais. En lo que se refiere a las subvenciones: (1) Italia y
Espafia podrén tener acceso a un monto de alrededor de €80,000 millones; (2)
Francia podr& acceder a un poco mas de €38,000 millones; y (3) Alemania,
podra obtener €28,000 millones. Para poder tener acceso, los paises deberan
aplicar, explicar para que usaran el dinero y definir que reformas pretenden
implementar para que sus economias sean mas resistentes en el futuro. En lo que
se refiere a los préstamos, estos estaran principalmente destinados a Italia con
€90,000 y Espafia €31,000. El pais que tendra el acceso al mayor monto
sumando subvenciones y préstamos serd Italia seguido de Espafia. Las
aplicaciones para obtener estos recursos deberan ser aprobadas por los 27 paises
miembros.

Se buscard obtener los fondos en los mercados financieros, con
vencimientos a partir del 2028. La propuesta de la Comision Europea, que
equivale a 2% del ingreso nacional bruto de la Union Europea, es que los fondos
se obtengan en los mercados financieros, con los vencimientos iniciando en
2028 y extendiéndose hasta dentro de 30 afios. Se espera tener acceso a
condiciones favorables dada la calificacion crediticia de AAA que tiene la
Comision Europea. De esta manera, el programa sera pagado entre 2028 y 2058
y sera parte del nuevo presupuesto de largo plazo de la Unién Europea, mismo
gue va del 2021-2027 por €1.1 billones, llevandolo a un monto de €1.85
billones. Cabe destacar que, los 27 paises miembros pagaran por este plan de
gasto de siete afios de acuerdo con su contribucion al ingreso nacional bruto.

El nuevo periodo de presupuesto inicia el 1 de enero, por lo que para que el
paquete se pueda implementar se debe llegar a un acuerdo antes de
septiembre. Lo anterior tomando en cuenta que los 27 parlamentos nacionales y
el Parlamento Europeo deberan aprobarlo. Se ve poco probable que se llegue a
un acuerdo en la Cumbre de los lideres de la regién a celebrarse el 19 de junio,
pero se espera que haya negociaciones durante el verano. Hasta ahora, Alemania
y Francia se han expresado a favor, pero hay varios paises conservadores en
temas fiscales que han manifestado su desacuerdo. En especifico, Austria,
Paises Bajos, Suecia y Dinamarca estan en contra de las subvenciones y apoyan
que la ayuda sea a través de préstamos.

Consideramos que la aprobacion del paquete seria un avance muy
importante para una mayor integracion fiscal en la regién. Sumando los
€750,000 millones de esta propuesta, mas los €1.1 billones del presupuesto por
siete afios y los €540,000 millones del paquete ya aprobado previamente que
consiste en apoyo a los desempleados y préstamos a las empresas, el estimulo en
la region ascenderia a cerca de €2.4 billones excluyendo el Reino Unido. Cabe
mencionar que virtualmente todos los paises miembros han roto el limite de
déficit fiscal de la UE para hacer frente a la crisis, fijado en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.
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De aprobarse esta propuesta, consideramos que significaria un avance muy
relevante hacia una mayor integracion fiscal en la region. No obstante, el
camino que se tendria que recorrer para llegar a una unién fiscal todavia es muy
largo. Algunos economistas han argumentado por mucho tiempo que esto Gltimo
es una pieza clave faltante para un mejor funcionamiento del sistema
econdmico, dado que ya se opera bajo una moneda comin, pero hay también
muchos cuestionamientos sobre la misma. Adicionalmente, creemos que la
voluntad politica para avanzar decididamente hacia este marco no est4 dada y
sugiere que es muy poco probable que se pudiera materializar en el corto e
incluso en el mediano plazo.

De ser aprobado el paquete, éste no entrara en vigor sino hasta el 2021, por
lo que parece muy probable un anuncio de mayor estimulo monetario. La
propuesta de la Comision Europea es positiva dado que no sélo esta encaminada
a hacer frente a la crisis de corto plazo, sino que formara parte del presupuesto
de largo plazo (2021-2027) y busca que los paises miembros trabajen en las
reformas necesarias para fortalecer sus economias. Cabe resaltar, sin embargo,
gue de ser aprobado el paquete, no entrara en vigor sino hasta el proximo afio,
por lo que, ante la delicada situacion de la actividad econémica, no podemos
descartar nuevas medidas de estimulo monetario para apoyar la recuperacion.

Esperamos que el ECB anuncie la proxima semana un incremento en el
programa de compra de activos de emergencia para hacer frente a la
pandemia. Hasta ahora, la mayor carga para impulsar la recuperacién
econdmica ha estado en manos del banco central, por lo que ha habido fuertes
llamados, especialmente de Christine Lagarde, para que el estimulo fiscal
juegue también un rol preponderante.

Hoy Christine Lagarde y el vicepresidente del ECB, Luis de Guindos explicaron
que la economia de la regién tendra un desempefio mas débil del que habian
anticipado y estiman una contraccion del PIB en el 2020 de entre 8% y 12%.
Cabe recordar que el banco central publicara la actualizacién a su marco
macroecondmico en la reunion de politica monetaria del proximo jueves 4 de
junio. Tras la profundizacion de la crisis y los recientes comentarios de
miembros del banco central, esperamos una ampliacién del programa de compra
de activos de emergencia para hacer frente a la pandemia por parte del ECB en
dicha reunién, actualmente en €750,000 millones. Lagarde dijo hoy que, para
hacer frente a este choque el uso de deuda no sélo es recomendable, sino que es
la manera adecuada de actuar.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Loépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo y Eridani Ruibal Ortega, 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 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizaciéon 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 emision 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 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 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 0 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 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 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 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 interposita 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 accién 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 declaracion 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 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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