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A) Entorno global | condicionado por geopolitica
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Estados Unidos-China : Acuerdo comercial hacia finales de
2019.
=>» Debilidad de la actividad global en 2S19.

=>» Persistencia de las tensiones entre ambas potencias.

Estados Unidos-UE : Conflicto comercial con la imposicion
de aranceles a los autos por parte de Estados Unidos.
=>» La resolucion no sera rapida.

China: Foco de los estimulos en las medidas fiscales para
impulsar el consumo y el sector servicios mas que en politica
crediticia.

=>Menor arrastre a commodities y al resto del mundo.

Europa : Estimulo fiscal centrado en los sectores afectados por

las tensiones comerciales (autos).

=>» Posibles avances en el desarrollo de una politica industrial
paneuropea.

Reino Unido : Brexit y crisis politica.
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Moderacion del crecimiento econdmico ante la caidad e
la inversion y del comercio internacional

PIB (var. anual, %) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Espafia 3,0 2,6 2,4 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6
Reino Unido 1,8 1,4 4 0.9 1,4 1,5 1,5 1,5
México 23 20 @ 14 16 16 16
Zona euro 24 1,9 70 66 1,2 1,3 1,3 1,3
Estados Unidos 2,2 29 2,2 1,3 1.8 1,8 1.8 1,8
Inflaciones contenidas a corto plazo a pesar delas
presiones al alza a largo plazo

IPC (var. anual, %) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Espafa 2,0 1,7 11 1,2 1,4 1,6 1,7 1,8
Reino Unido 2,7 25 Q Q 1,8 1,9 2,0 2,0
México 60 49 @ @ 37 37 37 3,7
Zona euro 1,5 1,7 1, 1,4 1,5 1,7 1,7 1,8
Estados 2,1 25 2,1 24 25 25 25 2,5
Unidos
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B) MéxIco , un escenario politico condicionando nuestra
economia

Trump y AMLO seran los principales condicionantes para la economia

mexicana
Previsiones —

2017 2018 | 2019p 2020p [2021p 2022p 2023p 2024p
PIB 23 20 07 10| 14 1,6 16 1,6
(var. anual, %) ' ' ’ ’ ' ' ' ’
Inflacion
(var. anual, %) 6,0 4,9 42 39| 37 37 37 37
Tipo rector Banco
do México ® (%) 725 825| 850 750| 7,00 7,00 7,00 7,00
Deuda publicaa
10 aiios O (%) 766 866| 890 850| 840 840 840 8,40
Pesos mexicanos 1466 1965| 2050 21,00 | 21,00 21,00 21,00 21,00
por délar @
Pesos mexicanos o5 o1 5550 | 2337 23.94 | 2436 2478 2520 2520

por euro @

Nota: (1) Dato correspondiente a final de afio.

Principales claves

Las circunstancias politicas en EEUU determinaran la presion
de Trump sobre México.

El Gobierno de AMLO seguird con un mayor intervencionismo
gubernamental aunque los mercados financieros limitaran el
margen de actuacion de politicas populistas.

La conjuncion de Trump y AMLO acabara redundando en caidas
del crecimiento potencial de la economia.

México sufrird recortes en su rating, pero no perdera el
investment grade (foco en PEMEX y gasto social).

Banxico se centrard en priorizar la estabilidad financiera,
manteniendo los tipos de interés en niveles muy elevados hasta
gue el peso mexicano presente un comportamiento estable.

La evolucion del crédito perdera algo de dinamica en un
contexto de mayor incertidumbre econémica y menor inversion
por parte de las empresas.

Se producira cierto desplazamiento al alza de la morosidad por
culpa de la desaceleracion economica.

El proceso de mayor inclusion financiera seguird avanzando

favorecido por los efectos de la reforma financiera, aunque
probablemente de forma maslenta. 24



Relacion con Estados Unidos
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Las circunstancias politicas en Estados Unidos determinaran la presion
de Trump sobre México

Los problemas migratorios seran un tema recurrentee

la camparia presidencial de Trump.

Encuesta (30-may) tras el anuncio de Trump sobre los aranceles a México.

40%

30%

20%

10%

0%

¢ Qué nivel de aranceles impondra Trump?

|

impondra
aranceles

5%

10%

15%

20%

25%

La aprobaciéon del USMCA se perfila ruidosa ante un
Congreso con mayoria demécrata en Estados Unidos.

Eventos mas relevantes relacionados con la aprobacion del USMCA en EEUU.

México sera siempre un price-taker de las demandas de Estados Unidos, sin capacidad de repre  salia al ser

altamente dependiente de su vecino y no tener un modelo de

Fuente: Bloomberg.
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Pemex

La fragilidad financiera de Pemex presionara a las
finanzas publicas

Actualmente, Pemex es la compafiia petrolera mas Se tendria que reducir a la mitad los impuestos de la
endeudada del mundo y sus perspectivas de produccio n petrolera para que esta generase el suficiente fluj  ode
Nno son positivas. caja para poder reinvertir y pagar su deuda.
Inversion (CapEx), gastos operativos (OpEx) y deuda (excluyendo los pasivos de pensiones) (en Fuentes y usos de los recursos de Pemex en 2019 (mM de ddlares)
mM de délares)
Fuentes Usos
45 120
Una reducciénde
40 - la carga fiscal le
13 13 daria un respiro a
35 90 23 . la compafiia
30 _—1 2
= 1]
25 55
60
20 8
15 .
(1)
10 30
2019 ilnyeccion Pensiones FEIP Rollover | Impuestos | Capital Capex Intereses Amort.  Brecha
EBITDA 1 capital deuda | (incluyendo [circulante financiacion
5 acale)
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 +
mmmm OpEx W= CapEx Deuda Las ayudas que ha anunciado

el Gobierno en 2019 son un one-off

Fuentes: Pemex y Moody’s.
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Finanzas publicas
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El margen de maniobra del Gobierno sera limitado

Los mercados financieros limitaran el margen de
aplicacion de politicas populistas.
Spread de la deuda en USD frente a la referencia de EEUU (p.b.)
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Es probable que en la segunda mitad del sexenio, AMLO nece
reducida recaudacion del pais.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SCHP).

Por ahora, AMLO ha intensificado las medidas de
austeridad... casto aprobado en los presupuestos y gasto ejecutado (mM USD)
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... en parte, retrasando la ejecucion de sus programas

sociales.
45

Progreso en el 1T19 del gasto aprobado para cada programa en 2019 (%)

32
20 Promedio: 19%
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Finanzas publicas
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Mexico sufrira recortes en el rating soberano, pero no perdera el

investment grade

Las agencias de rating ya han empezado a tomar acciones

negativas respecto al rating de México...
Rating de la deuda soberana de México a largo plazo en moneda extranjera

A T
12/06/19
outlook negativo

01/03/19:
outlook negativo

BBB+ (eeesss—

31/11/18:
outlook negativo

BBB

BBB;
ene.-11 sep.-13 jun.-16 mar.-19

—— Moody's Fitch S&P

Fuente: Bloomberg.

... pero ya hace tiempo que el mercado esta cotizando

rebajas de su calificacion.
Spread de la deuda publica en USD a 10 afios(1) frente a la referencia de EEUU (p.b.)

600 Turquia
Investment grade ®
500
400
300 Brasil
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chie o’ 8
100 | Chile - Indonesia
b4 Non-investment grade
0
A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB-
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Peso mexicano: Perspectivas
Elevada volatilidad y presion sobre el peso

Factores de lastre para el peso:
* Incertidumbre sobre la imposicion de aranceles por parte de la

Administracion Trump. El peso mexicano seguira sometido a presiones
* Incertidumbre en torno a las politicas de AMLO y la aprobacion depreciatorias por la incertidumbre politica.  Tipo de cambio.
del USMCA en el Congreso de Estados Unidos. 22 25
» Menor credibilidad institucional y deterioro del entorno de negocio. 21 93
 Fragilidad financiera de Pemex y riesgo de rebaja de los ratings 20
de la compaiiia y de la deuda soberana. 19 21
» Potenciales turbulencias financieras a nivel global. 18 19
mar.-18 nov.-18 jul-19 mar.-20 nov.-20
Previsiones MXN T Formar 0%
Pesos por euros (eje dcho.)
Actual:19,00 MXN/USD y 21,46 MXN/EUR
dic-19 dic-20 dic-21
MXN/USD 20,50 21,00 21,00
USD/EUR 1,14 1,14 1,16
MXN/EUR 23,37 23,94 24,36
Consenso Citibanamex 21-jun (*) 22,86 24,47
MXN/EUR Forward 23,01 24,88 26,86
Nota: (*) Para el consenso MXN/EUR se tiene en cuenta el consenso MXN/USD de Citibanamex y el consenso de Bloomberg actual para USD/EUR. 31

Fuentes: Citibanamex, Bloomberg y previsiones de Banco Sabadell.



