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2015: The Scorecard

» Un afio complicado para las Economias Emergentes

» Los movimientos de Tipos de Cambio han sido significativos

» ;Qué tan avanzado esta el ajuste de precios?

Asset Class Returns, YTD 2015
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Recuperacion incipiente

» La recuperacion econdmica ha sido consistente con otras crisis financieras
» Ciclo de negocios lento pero largo

» Ciclo financiero mas avanzado

Current vs. Past Recoveries from Recession, 1960-2015
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Out of Gas

» El ciclo de liquidez empieza a revertirse

» En terreno negativo por primera vez desde 2009

» BoJ y BCE continuaran inyectando liquidez en 2016

Central Bank Asset Purchases, 2009-2015
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Notes: Chart shows the three-month average of
net securities purchases by central banks of
developed countries. For emerging markets the
chart uses the three-month change in foreign
exchange reserves netting out exchange rate
effects. The data exclude ECB LTROs and only
include Fed purchases of bonds with maturities of
more than five years.
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El Dilema de Politica

» Ladireccion del dolar determinara las condiciones de liquidez globales
» La historia muestra que el dolar puede debilitarse cuando la Fed empieza a subir tasas

» Pero la divergencia monetaria puede implicar que esta vez sera diferente

U.S. Interest Rates Rises and the Dollar, 1990-2015 EUR:USD & Central Bank Assets
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Precios bajos de materias primas: causa y consecuencia

» Lacaida en precios de materias primas ha sido significativa y generalizada

» Choque en términos de intercambio y posicion fiscal para economias emergentes

Commodity price indices Commodity exports as % of GDP
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Event Risks

Corto Plazo Largo Plazo
[ Brexit ——————————————— >
[ The Dollar ——————————————— >
Migration ——————————————— >
U.S. Election
Tightening of Global Liquidity ]
[ China
{ Climate Change
[ Terrorism

» Para efectosilustrativos Unicamente.
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La importancia de China

» Dificil sobrestimar la relevancia de la economia China
Comercio Internacional, 2014
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China: regreso al futuro

» China esta en camino de recuperar su dominancia global

» Pero el camino no va a ser facil
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Perspectivas de Mediano Plazo para Mercados Emergentes

» ¢ Puede China seguir generando prosperidad a la misma velocidad?
» Las Reformas Estructurales es la unica forma de vencer “La Trampa del Ingreso Medio”

PIB per Capita, Paises Emergentes (1950 — 2014)
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México: Retos y Oportunidades

» El crecimiento en productividad ha sido de los mas bajos del mundo

» Rigideces estructurales y la informalidad son algunas de las causas de este fenGmeno

Crecimiento de la Productividad (promedio 1980-2010)
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Mexico: Retos y Oportunidades

» La baja productividad explica el pobre crecimiento econémico

Productividad y Crecimiento— promedio1980-2010
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México: Retos y Oportunidades

» México es uno de los paises mas reformistas en la actualidad

» Lasreformas son una oportunidad para incrementar el crecimiento de la productividad

RANKING REFORMERS

Emerging Market Structural Reform Index, 2014

Structural Reform impact on potential GDP growth
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México: Retos y Oportunidades

» Meéxico debe continuar mejorando su marco institucional si aspira a volverse un pais desarrollado:

* No existe ningun pais rico con instituciones débiles (tampoco hay un pais pobre con instituciones
fuertes)

* Fortaleza institucional y altos niveles de ingreso van de la mano

Institutional Quality: voice and accountability, rule of law, regulatory quality, political stability,

government effectiveness, control of corruption
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México: Retos y Oportunidades

» En general, México es un pais amigable para hacer negocios...
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Mexico: Retos y Oportunidades

> ... pero se encuentra por debajo de la media en Estado de Derecho y Control de la Corrupcion
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México: Retos y Oportunidades

» México (y el resto de Latinoamérica) tienen un rezago educativo muy importante

Desempeio estudiantil en matematicas, prueba PISA 2012
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México: Retos y Oportunidades

» Laimplementacién exitosa de las reformas debe ser una prioridad en la agenda econdémica

» La percepcion de violencia y el bajo nivel de popularidad presidencial continuaran influyendo en el

ambiente social

Monthly incidence of violence
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México: Retos y Oportunidades

» Después de 5 afnos consecutivos con revision a la baja, el crecimiento econdmico empezara a
acelerarse a 3%-4% en los siguientes afios

» La aceleracion en el crecimiento econdmico contribuira a mejorar el ambiente economico y social

Mexico’s GDP growth forecasts
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México en el contexto de Mercados Emergentes

» Las oportunidades de inversion en Mexico han estado tradicionalmente en el mundo de renta fija

Selected EM Index Weights
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Los mercados accionarios son una representacién de la estructura
econdémica de los paises
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Conclusiones

v El bajo crecimiento global continuara los siguientes anos

v' Los mercados financieros han tenido tiempo suficiente para preparase para el
incremento de tasas de la Fed

v' La mayor parte del ajuste en tipos de cambio ya la vimos

v Los bajos precios de materias primas contribuiran a mejorar el ambiente de
crecimiento economico

v' Hay que estar atentos a riesgos de eventos geopoliticos
v' Los retos de China son enormes pero hay capacidad y disposicion para enfrentarlos

v’ Las reformas estructurales en Mexico haran mas evidente la necesidad de
fortalecer las instituciones

v' México tiene una agenda pendiente para fortalecer las instituciones

v La democratizacion del capital esta creando un nuevo paradigma financiero en
Mexico

BLACKROCK® PARA FINES EDUCATIVOS UNICAMENTE —NO PARA SU DISTRIBUCION AL PUBLICO 2



Notas importantes

Este material contiene datos y comentarios de caracter general, exclusivamente para fines educativos y no constituye asesoria de
inversion, ni informacion con fines promocionales, de comercializaciéon o publicitarios sobre valores o servicios de ningun tipo. El
contenido de este documento, asi como cualquier declaracion expresada por parte de BlackRock, cualquiera de sus afiliadas,
empleados o representantes, no es y no debe ser interpretada como intermediacién, asesoria o recomendacion de inversién u oferta de
compra o venta de cualquier valor, producto o servicio financiero.

Invertir implica riesgos, incluyendo la posible pérdida de capital. Ademas de los riesgos que conlleva invertir, las inversiones en el
extranjero pueden implicar riesgo de pérdida de capital por fluctuaciones en el tipo de cambio, diferencias en los principios de
contabilidad generalmente aceptados o inestabilidad econdmica o politica en otras naciones. Los mercados emergentes representan un
riesgo mayor, ya que aunado a los factores antes mencionados, presentan mayor volatilidad y un menor volumen de operacion en sus
mercados bursatiles. Las inversiones concentradas en un mismo pais, sector o industria pueden estar sujetas a mayor volatilidad. Ni la
diversificacion ni la asignacion especifica de activos protege al inversionista contra el riesgo de mercado.

Este material no debe considerarse como prondstico, investigacién o asesoria de inversion, ni como recomendacion, oferta o solicitud
para comprar o vender valor alguno o para adoptar alguna estrategia de inversion en particular. Las perspectivas expresadas en el
presente son meras opiniones conforme a las condiciones actuales y no toman en cuenta el perfil de inversién de ningun inversionista
en particular. Las opiniones expresadas son a la fecha que se indica y estan sujetas a cambios en cualquier momento y sin previo
aviso.

La informacién contenida en este material deriva de fuentes propias y ajenas consideradas por BlackRock como confiables, no son
necesariamente exhaustivas y no se garantiza que sean precisas. La informacién aqui contenida no pretende ser consejo fiscal.

Los rendimientos que se presentan son rendimientos pasados y no garantizan rendimientos en el futuro. El retorno de una
inversion y el valor de su principal fluctian en el tiempo, de manera que cuando un inversionista venda o amortice su inversion, puede
recibir mas o menos el valor original de ésta.

BLACKROCK NO ESTA AUTORIZADO PARA LLEVAR A CABO OPERACIONES DE INTERMEDIACION Y/O CAPTACION, NI ES
CASA DE BOLSA, SOCIEDAD OPERADORA DE FONDOS DE INVERSION O BANCO EN MEXICO.

©2016 BlackRock. Todos los derechos reservados. iShares® y BlackRock® son marcas registradas de BlackRock o sus subsidiarias.
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