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Seguiralarecuperacion de la economia global en 2015

Estimado de crecimiento Banorte-Ixe Estimado de crecimiento
% contribucion % anual
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3.7 3.0 3.5 3.2

Global
2.4 EEUU 3.1 3.2 3.6 3.1
Eurozona 1.1 1.1 1.2 1.3
0.7
I I I I I I Japon 0.8 1.2 0.6 0.8
Inglaterra 2.7 2.9 2.7 2.6
B Emergentes
m Avanzados China 7.1 7.1 6.8 7.0
-0.4
Brasil 1.5 1.0 0.3 0.5
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
México 4.0 3.3 3.2 3.6

Fuente: Banorte-Ixe con datos de Bloomberg y Banco Mundial
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La economia china seguira desacelerandose....

Estimado de crecimiento del PIB Estructura de la economia China
% anual % del PIB
12 1 Prondsticos 60 -
10.4
10 - 9.3 50 -
8 - 7.7 1.7 7.4 o1 40 -
) 6.8
6 - 30 -
4 - 20 -
“
—— _e—
‘N 10 1 consumo privado ——Inversion
—@Gasto de gobierno ——Exportaciones
0 l T I I 0 T T T T T T T T T T T T T 1
2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuente: Banorte-Ixe con datos de Bloomberg y Banco Mundial
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La economiarusa se encaminaa una profundarecesion

Producto interno bruto

% anual
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Brasil esta en un escenario de estanflacion

PIB e inflacion en Brasil
% anual
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México muestra un escenario favorable

Estimado de crecimiento del PIB Precios al consumidor

% anual % anual
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Crecimiento 2015: 3.6% .
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Objetivo de inflacion de Banxico 3.0
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Fuente: Bloomberg
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Negociaciones a contrarreloj con los acreedores

Proximos eventos relevantes Depadsitos en bancos griegos
mme

28 feb.: Concluye la prérroga del 6 -
acuerdo de rescate

4 marzo: Proxima decision del ECB
sobre la linea de asistencia de
emergencia (ELA) para los bancos

15 marzo: Vencimiento de 1.5mme
de deuda con el FMI

15 junio: Vencimiento de 1.5mme de
deuda con el FMI

Posible control de capitales para

JUI'AgO 15: Vencimientos de 7mme -8 - impedir una mayor caida de los
de deuda con el ECB depdsitos
-10 -
12 - -11

dic-13 mar-14  jun-14 sep-14 dic-14

Fuente: Banorte-Ixe con datos de Bloomberg, FMI, Gobierno griego
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Bajos precios del petroleo — Mayor ofertay menor demanda

Produccion de petrdleo en Produccion de petroleo en  Crecimiento de China
EE.UU. Libia % anual
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Fuente: Banorte-Ixe con datos de Bloomberg y de EIA
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Los precios del petroleo se estabilizaran pero a niveles bajos

Curva de Futuros Brent Curva de Futuros WTI
US$/bbl. US$/bbl.
120 - 120 -

110 —\ 30-jun-14 110 -
100 - 100 -

o - = 30-jun-14
90 - ~Sep- 90 -~

80 - 80 - 30-sep-14
70 - i
20-feb-15 70 —

60 - 60 - / 20-feb-15
50 - 50 -
40 n 40 B
30 30

Im 6m 1a 3a 5a 1m 6m 1a 3a 53

Fuente: Bloomberg
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El ECB decidié implementar un programa de compra de activos

Balance del ECB Programas para elevar el balance del ECB
mme mme
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Fuente: Banorte-Ixe con datos de Bloomberg
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En Estados Unidos, el Fed esta listo para normalizar la politica
monetaria

Balance del Fed y préstamos interbancarios Tasas de interés de referencia
%

5,500 - ——Préstamos interbancarios 0.75 -
—Balance del Fed
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IOER: 0.5%
0.50 - -
g0 Fed Funds:
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Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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La actividad econdmica se fortalece en Estados Unidos

PIB Real Desempleo y tasa de participacion
% trimestral anualizado %
6.0 - 10 - - 64.5
3.0 Tasa Participacion
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Fuente: BEAy BLS
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Aunque lainflacion esta bajando

Indicadores de inflacion Inflacion y precio de gasolina
% anual % anual
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Fuente: Bloomberg y BLS
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Consideramos que el Fed tiene todavia sobre la mesa la opcion de
subir tasas en junio

Fed funds
%
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Fuente: Bloomberg y Banorte Ixe
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Fuente: cnnexpansion.com
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En México, la dependencia de la economia al petroleo es relativamente
baja, a excepcion de los ingresos del gobierno

Producto interno bruto Exportaciones Ingresos del gobierno
% del total % del total % del total

Electricidad, aguay gas

2% \ Petréleo y gas 6% Petroleras 13%

Mineria ex.
petroleo 2%

Petroleros 33%

Construccion
7%

Agricultura 3%

Manufacturas 16%

- No petroleras 87%
Servicios 61% No petroleros 67%

Fuente: INEGI, SHCP y Banorte-Ixe
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México preparado para enfrentar bajos precios del petroleo en 2015...

Riesgos a la baja y amortiguadores de los precios del petrdleo en la economia mexicana

Riesgo a la baja Amortiguador

Ingresos fiscales potencialmente
mas bajos

Programa de coberturas del gobierno
Régimen de tipo de cambio flexible

podrian reducir los incentivos
para invertir en pozos de shale
gas

Corto plazo * Politica de precios de gasolinas
 Menor ritmo de acumulacionde ¢ Altos niveles de reservas
reservas internacionales (~200mmd)
* Linea de crédito flexible del FMI
(70mmd)
Mediano plazo * Precios mas bajos del petrdleo * Bajos precios del petrdéleo podria

aumentar los incentivos para invertir
en aguas poco profundas y campos
terrestres convencionales, que seran
los primeros en ser abiertos a la
inversion del sector privado

Source: Banorte-Ixe
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... pero no en 2016

Balance publico = En las negociaciones del presupuesto
& & FIB 2015, se disminuyeron los ingresos

| | | | | | | fiscales de origen petrolero en 7,516
millones de pesos debido al cambio en la
proyeccion del precio de la mezcla

-0.3 0.3
-0.4
-0.6
-0.8

mexicana del petréleo de 81dpb a 79dpb
= Por lo que, utilizando esta sensibilidad, si
el precio del petroleo estimado para
2016 fuera de 50dpb, los ingresos
petroleros deberian disminuir 94,540
Lo millones de pesos
= Esto equivale a 0.5% del PIB, por lo que
en ausencia de mayores ingresos o un

recorte de gasto, el déficit no podria

reducirse a 0.5% en 2016, como se tiene
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 contemplado

-1.5

Fuente: SHCP

JBANORTE




El gobierno federal refuerza el marco macroeconomico

Recorte al gasto publico
%

Gasto en
inversion

Pemex

50%

Total 124,300 100.0 0.7
Pemex 62,000 49.9 0.3
CFE 10,000 8.0 0.1
Gobierno federal 52,300 42.1 0.3

Gasto

corriente
27% Gasto corriente 33,995 27.3 0.2
CFE

8% Gasto en inversion 18,305 14.7 0.1

Fuente: Banorte-Ixe
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Dinamismo de la '
economia en 2015 Inflacion convergiendo a 3%
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Seguimos pensando en una expansion de 3.6% del PIB en 2015

Fuentes de crecimiento en 2014 Estimado de crecimiento

%, anual %, anual
2.12 4 - Crecimiento 2015: 3.6%
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Fuente: Banorte-Ixe
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Redujimos nuestro estimado de crecimiento recientemente, pero
seguimos optimistas

Fuentes de crecimiento en 2015

%, anual

0.3
0.7

1.2

Inercial

Demanda externa
Inversion publica
Gasto electoral

PIB 2015 Banorte-Ixe
Consenso

Fuente: Banorte-Ixe
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Solo un incremento en los precios de la gasolinay no mas cargos de
larga distancia

Impacto de nueva formula para calculo de  Estimado de inflacion
desliz de gasolina y eliminacién de costo de % anual

larga distancia 3.5
% anual Estimado
4.1
4.5
-50pbs 3.0
-40pbs -9pbs
3.5
Objetivo de inflaciéon de Ranxico 3.0
2.5
200 & ;i 8 o
= @
3 % o S & 2 5
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S 5] c T 1.5
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Fuente: Banorte-Ixe con datos de INEGI
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Banxico adopta un tono mas hawk , particularmente con respecto a la
postura monetaria

Diferencial de tasas

Tasa de referencia Fed y Banxico
%

%

10 - ——Tasa de referencia Banxico 900 -
——Tasa de Fed Funds

8 ]

700 -
6 ]

500 -
4 -

Promedio: 400pbs

300 -
2 I
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Fuente: Banorte-Ixe con datos de Banxico y Bloomberg
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Tipo de cambio volatil

Prondsticos USD/MXN

Pesos por dolar, fin de periodo

—=— Nuevo estimado — Previo === Cambio trimestral

15.4 15.17
15.1
14.8
14.5
14.2

13.9

13.6
Nov-14 Jan-15 Mar-15 May-15 Jul-15 Sep-15 Nov-15

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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Conclusiones

= Las malas de 2015: gasolina mas cara, bajos precios del
petrdleo, posibilidad de que persista el descontento social,
tipo de cambio volatil y mayores tasas de interés hacia
adelante

= Claramente estos factores no sientan bases para pensar en
un escenario muy promisorio para el 2015

= No obstante lo anterior, consideramos que el 2015 va a ser
un mejor ano que el 2014
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Conclusiones

= Las buenas de 2015: precio de la gasolina estable, se
eliminaran los cargos de larga distancia nacional, no
tendremos que ajustarnos a una reforma fiscal como en
2014, se va a sentir el gasto publico en la economia y el
fuerte crecimiento en la economia de EE.UU. impulsara el
crecimiento del PIB en México

= Estos factores se traduciran entre otras cosas, en una
inflacion anual cercana al objetivo del Banco de México de
3% y una tasa de crecimiento del PIB alrededor de 4%
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Conclusiones

= Entre estos factores México enfrentara retos importantes
como:

v Fortalecer el Estado de Derecho
v Instrumentar las reformas estructurales aprobadas

v' Posibilidad de un ciber-ataque de alto impacto
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Disclaimer

La informacidn contenida en el presente documento 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 estdn sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de
Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrd ser
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de
Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte. La informacion contenida en este documento es de cardcter informativo.

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 Ixe 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 desempenio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Analistas no
reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca de inversion o en las demds dreas de negocio.
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