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Expectativas Financieras Anuales

Expectativas econdmicas 2016
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Perspectiva econdmica internacional

A pesar de los que sefiala el Fondo Monetario Internacional (FMI), no esperamos que el
crecimiento econémico global vaya a mejorar en 2016. Si bien las economias avanzadas
podrian crecer ligeramente por encima del 2.0% (2.2%), las economias emergentes
proseguiran desacelerandose. Una nueva recaida en los precios mundiales de las materias
primas y en particular de los precios del petréleo ha puesto, una vez mas, a prueba las
finanzas de los pause productos.

Esperamos que Estados Unidos crezca alrededor de 2.8% en 2016, ligeramente por
encima del 2.6% del afio anterior, impulsado principalmente por el dinamismo del consumo
privado que se vera favorecido por el crecimiento del empleo y en menor medida de los
salarios. La caida en los precios del petréleo seguird mejorando el poder adquisitivo de la
poblacién, aunque sus efectos macroeconémicos se veran contrarrestados en parte por la
caida de la inversion petrolera.

La fortaleza del délar y la debilidad de la demanda externa seguiran afectando el
desempefio de las manufacturas, asi como el fortalecimiento del sector servicios.

Después de que en diciembre de 2015 el Comité de Operaciones de Mercado Abierto del
FED diera inicio al proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos,
es de esperar que en el transcurso de 2016 se registren tres o mas incrementos de las
tasas de interés, aunque la posibilidad de que ello suceda dependera crucialmente de la
informacion econémica que se vaya publicando, siendo relevante todo lo relativo a la
fortaleza del mercado laboral y la evolucién del proceso inflacionario.

El riesgo mas importante de la economia estadounidense tiene que ver con la posibilidad
de un sobrecalentamiento, el cual obligaria al FED a redoblar los esfuerzos para la
normalizacion monetaria, pudiendo afectar los rendimientos de los activos de baja
calificacion locales y extranjeros.

Si bien, no existen elementos para predecirlos, no se puede descartar la posibilidad de
ocurrencia de eventos terroristas.

Esperamos que la Eurozona crezca 1.6% en 2016, mejorando ligeramente con respecto al
1.5% que se registré en 2015. Todo parece indicar que persistirdn algunos eventos o
conflictos geopoliticos que podrian incidir en el comportamiento de las diferentes
economias de la zona. Los tres principales paises de fia region (Alemania, Francia e Italia)
mejoraran sus ritmos de crecimiento.

Contrariamente a la actuacion del FED estadounidense, el Banco Central Europeo podria
prepararse para reforzar el programa de apoyo monetario a la recuperacién de la
economia y de la inflacion de la zona, mismas que se han visto limitados por nuevas
caidas de los precios de los combustibles u ante la caida de la de manda proveniente de
Asia y América Latina.

Rodolfo Navarrete
@VECTORANALISIS

rnavarre@vector.com.mx x3646
Teléfono: (52) 5262-3600
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Japén podria también mejorar su ritmo de crecimiento en 2016, al pasar de una tasa
de crecimiento de 0.6% a 1.0%.

Las economias de los paises emergentes seguiran desacelerandose a consecuencia
de los ajustes a que se han visto sometidos por el deterioro de los términos del
intercambio, ante la persistencia de la caida en los precios de las materias primas y el
petréleo, a lo que se ird afiadiendo los efecto de la salida de capitales ante la
normalizacién de la politica monetaria americana. Estimamos que el crecimiento
econémico de China en 2016 se aproxime mas hacia el 6.0%, mientras Rusia y Brasil
veran caer sus economias por segundo afio consecutivo. Las economias de américa
Latina podrian ver una ligera recuperacién con respecto a la caida del 2015,
impulsadas principalmente por Colombia, Chiles y Perq, y, en menor medida por
México.

Los precios del petr6leo amenazan con seguir bajando ante los signos de caida en la
demanda mundial y el exceso de oferta que han generado, Estados Unidos, Rusia y
los paises miembros de la OPEP. Esta caida junto con la del resto de las materias
primas amenaza con afecta las finanzas externas de los paises emergentes, por lo
gue no podria descartarse la posibilidad de que algun pais pueda hacer problemas vy,
de este modo, contagiar a las economias emergentes.

Perspectiva econémica nacional

La economia mexicana enfrentard en 2016 un conjunto de eventos adversos que
podrian afectar su desempefio. Al bajo crecimiento global estimado, se le ha sumado
la caida sostenida del precio y la produccion de petréleo y el inicio del proceso de
normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos.

Estos eventos afectan directamente las finanzas publicas y han elevado los riesgos
macro financieros del pais por lo que el gobierno federal se vera obligado a recortar el
gasto publico y con ello las posibilidades de observar un elevado crecimiento
econdémico.

El inicio del proceso de normalizacion monetaria en Estados Unidos provocara una
inmediata respuesta por parte del Banco de México, elevando las tasas internas de
interés a la par que las estadounidenses. Poco a poco dicha politica ird restando
dinamismo al crédito y al crecimiento del consumo y la inversion privada.

Es probable que el riesgo de inestabilidad financiera interna se vea incrementada por
la concurrencia de los eventos anteriormente sefalados y por la posibilidad de
observar algun contagio proveniente de otras economias emergentes, por lo que es
de esperar aumente la volatilidad de las principales variables financieras internas.

A consecuencia de lo anterior, estimamos que el crecimiento econémico de México
en 2016 sea de 1.8 por ciento. Esperamos una relativa pérdida de dinamismo en el
consumo privado, el recorte al gasto publico, e inversion modesta, atenuando el
arrastre que tendra nuestro pais derivado del crecimiento en la economia
norteamericana.

El ritmo de expansion del consumo privado sorprendié de manera importante durante
2015, muy probablemente debido al crecimiento de las remesas en pesos y a la caida
en los precios de algunos servicios de uso general como las telecomunicaciones. No
obstante, estimamos que en 2016 estos dos efectos tiendan a normalizarse, y que
elementos como una mayor tasa de interés, recorte al gasto publico y mayores
precios de bienes durables tiendan a desacelerar el crecimiento del consumo privado.
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El recorte al gasto del sector publico, que se espera cercano al 1.0 por ciento del PIB
en 2016, sera uno de los limitantes para el crecimiento econémico agregado de
México al afectar, entre otras cosas, la inversién publica (-16.0 por ciento
programado).

En este contexto, la inversion fija bruta total en 2016 presentara un ritmo de
crecimiento moderado, reflejando cierto alentamiento del sector de la construccion,
dadas las mayores tasas de interés y una base de comparacién relativamente
desfavorable, si bien el afio entrante comenzaremos a observar inversiones debido a
las primeras etapas de implementacion de la reforma energética (inversiones a largo
plazo).

La demanda externa podria dinamizar las exportaciones de nuestro pais. Por el lado
petrolero observaremos caidas gradualmente menores con paso de los meses, en
tanto que las exportaciones no petroleras deberan ser apoyadas por la depreciacion
del tipo de cambio y la gradual recuperacion del sector industrial estadounidense que
enfrenta los problemas de la apreciacion del délar y la cada vez mayor importancia
gue tiene el sector servicios. Si bien otros socios comerciales de los Estados Unidos
también han experimentado depreciaciones cambiarias, el peso mexicano ain se
ubica dentro de las monedas que mas competitividad han ganado.

Después de presentar niveles inusualmente bajos durante 2015, estimamos que la
inflacién en México retome una tendencia al alza a lo largo de 2016. Si bien su
componente subyacente se vio beneficiado por menores precios en
telecomunicaciones, creemos que la ganancia inflacionaria mas importante en 2015
provino del componente no subyacente, el cual se caracteriza por su alta volatilidad.
En este sentido estimamos que genéricos agropecuarios y una posible alza en el
precio de las gasolinas durante la primera mitad del préximo afio podrian generar una
nueva tendencia al alza en la inflacién no subyacente, presionando asi la inflacién
general. Otro factor que tampoco debe descartarse es el riesgo latente del traspaso
de la depreciacion del tipo de cambio al nivel de precios o “pass through”, el cual
hasta ahora se ha observado modestamente, pero que en adelante podria
manifestarse con mayor fuerza. Con base en todo lo anterior estimamos que la
inflacién de 2016 pueda ser se alrededor de 3.4 por ciento anual.

En el contexto de normalizacion monetaria en los Estados Unidos, creemos que el
Banco de México optara por seguir la actuacion del FED, dejando de lado el que haya
un crecimiento interno débil e inflacion en minimos histéricos. En este sentido,
esperamos que en 2016 la tasa de referencia pueda incrementarse en 1 por ciento de
manera acumulada, alcanzando de esta manera un nivel de 4.25 por ciento al cierre
de dicho afio. Las implicaciones de esta politica restrictiva se podran observar en un
menor crédito, menor inversion, una apreciacion relativa del peso y en Gltima
instancia sobre el crecimiento econémico agregado.

La cuenta corriente de la balanza de pagos ha entrado en terreno poco firme al
aumentar de manera importante durante 2015, pero sobre todo al no perfilarse
claramente una fuente sana de financiamiento, lo que ha llevado al Banco de México
a des acumular reservas internacionales. Este fendmeno podria profundizarse en
2016, convirtiéndose asi en una variable mas de preocupacion macroeconémica.

Otro de los elementos que sin duda alguna sera importante seguir en los préximos
meses es la calificacion crediticia de México. La reciente degradacion de la deuda de
Pemex por parte de la agencia calificadora Moody’s podria anticipar una disminucion
de la calificacién crediticia de México, probablemente al nivel en el que se encontraba
antes de ser modificada. Hasta ahora, Moody’s mantiene el grado de inversién mas
alto para México en A3 estable, argumentando la aprobacién de las reformas
estructurales.
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Sin embargo, la implementacién de éstas ha sufrido algunas dificultades y ha quedado
claro que sus beneficios se veran en el mediano o largo plazo, opinién que ha sido
compartida por el resto de las calificadoras, que han optado por mantener la calificacion
mexicana en BBB+ estable.

Proyecciones macroecondmicas 2016

I Il M Ve 2015e le lle llle Ve 2016e
Producto interno bruto

Crecimiento anual 25 23 26 15 21 15 27 16 16 1.8
Inflacian

Anual 314 287 252 221 221 262 284 316 337 337
Tasa de interés (Cetes 26 dias)

Fin de periodo % 304 296 310 324 324 345 375 39 426 426
Bono de 2024

Fin de periodo % 6.04 605 607 614 614 623 656 675 697 697
Udibono 10 anos

Fin de periodo % 282 290 301 390 390 355 368 359 363 363

Tipo de cambio nominal
Fin de periodo (pesos/USS) 15.26 1569 16.91 1665 16.65 16.75 16.75 16.85 1710 1710

A Fuente: VectorAndlisis
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Revelacion de los analisis
Disclosure

Certificacion de los Analistas

Los Analistas que elaboran las recomendaciones respecto de los valores referidos, son: Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153), Gaspar Quijano Paredes
(gquijano@vector.com.mx, ext. 3687), Rafael Escobar y Cardenas (rescobar@vector.com.mx, ext. 3734), Marco Montafiez Torres (mmontane@vector.com.mx, ext. 3706), Gerardo Cevallos
Orvafianos (gcevallo@vector.com.mx, ext. 3686), Héctor Manuel Maya Lépez (hmaya@vector.com.mx, ext. 3284), Jorge Herrera Delgadillo (Andlisis Técnico, jherrera@vector.com.mx, ext. 3777),
los cuéles hacen constar que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de su 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 y estan basados en informacién publica donde se distingue la informacién financiera histérica de la estimada o proyectada por el area de andlisis, asi
como sus principales supuestos. Asimismo manifiestan que no han recibido ni recibirdn compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar su opinién en algin sentido especifico en
este documento. El listado de las emisoras objeto de las recomendaciones respecto de los valores referidos por cada uno de los Analistas es presentado en la dltima pagina o contraportada del
Semanario Financiero, o en la primera pagina del reporte de andlisis que se trate, asi como el nombre e informacién del Analista en el pie de pagina de la recomendacién de la emisora.

Los sefiores Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153) y/o Rodolfo Navarrete Vargas (rnavarre@vector.com.mx, ext. 3646) indistintamente son las personas encargadas de

la revision y aprobacion de los reportes de analisis.

Declaraciones relevantes
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener inversiones en acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser 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 utilizacién de informacion privilegiada en su beneficio y evitar conflictos de interés.

Remuneracién de Analistas
La remuneracion de los Analistas se basa en el desempefio de sus actividades de manera correcta, adecuada y objetiva y dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de
la Casa de Bolsa y sus filiales y en el desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por

transaccion especifica alguna en financiamiento corporativo, banca de inversiéon o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Vector Casa de Bolsa y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a financiamiento corporativo, colocaciones, banca de
inversion y servicios de corretaje, a un gran nimero de 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 compariias 0 empresas objeto de este reporte. Vector Casa de Bolsa o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los

servicios antes mencionados.

Vector Casa de Bolsa, en el transcurso de los ultimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de financiamiento corporativo, 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: AB&C Leasing, Alsea, Aeromex, Cemex,

Chdraui, Consubanco, Cultiba, Finn, Fibramg, Funo, Gfamsa, Gfnorte, Gfinter, Gicsa, Interjet, Medica, Mexchem, Nafin, Pinfra, Sanmex, Sare.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses
Vector Casa de Bolsa o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta financiamiento corporativo, banca de inversién 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

Vector Casa de Bolsa o sus filiales no mantienen inversiones, al cierre del tltimo 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 valores o portafolio de inversién o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos, a excepcién de
las siguientes emisoras en las que se mantiene o supera dicho porcentaje: RLH, Gfamsa, IASASA, Axtel, Pasa, DATPCK, EDZ, Urbi, ACWI, Q, Pochtec, Geo, FMTY, EDC, Autlan, Cemex, CMR,
Soriana, Savia, Sare, ICA, Ahmsa, Maxcom, Accelsa, Teak, Fez, VEA, Danhos.

Algunos miembros del Consejo (propietarios y/o suplentes), directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Vector Casa de Bolsa o sus filiales, fungen con alguno de dichos

caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis de las siguientes emisoras: Bolsa, Gfamsa.

Guia para las recomendaciones de inversion
La Recomendacioén de Inversion estéa relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para el cierre de afio, o cuando se indique para los préximos doce meses. El rendimiento total
requerido para una recomendacién depende de su relacién con el rendimiento esperado para el Benchmark (IPC), sin embargo, este criterio puede ser modificado por el analista de acuerdo a su

evaluacion o percepcion del riesgo especifico de la inversion.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, invitamos 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.
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Opinion de Inversion Criterios de calificacion

COM PR Rendimiento esperado del precio de la accidn superior al esperado para el Benchmark (1PC).

L TR Rendimiento esperado del precio de la accion similar al esperado para el Benchmark (IBC) y mayor al
rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias.

ETA Rendimiento esperado del precio de la accion inferior del esperado para el Benchmark (1PC), o inferior
o similar al rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias.

Determinacion del valor intrinseco 12 meses

Para el célculo del valor intrinseco 12 meses (VI 12 M) estimados 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.
No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo o valores intrinsecos calculados para los valores por los analistas de Vector Casa de Bolsa, 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.

En Mo
Vector Casa de Bolsa Compra Mantener Venta Rewvisicon  Calificada
Distribucion de las calificaciones de Analisis S7 % 1626 225 1326 -
Distribucidn de las calificaciones, incluye Banca de Inversidan 5626 16%% 224 1226 224

Datos al 30 septiembre, 2015



