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SECTORIAL: MANUFACTURA

¢QUE TAN FUERTE ES LA RECUPERACION MANUFACTURERA?

Ayer, en su informe trimestral, Banco de México redujo su estimado de crecimiento de 2014 a 2.4%, resaltando como uno de los
pocos motores de la economia en 2014 al sector manufacturero. Esto es facil de comprender si se tiene en cuenta que las
manufacturas son 17% del PIB. La mayor parte de las mismas se exporta a EUA y se utilizan como insumos en la industria de
ese pais. Por ello, se ha mencionado como un factor positivo para México la mejora econdmica en EUA. Actualmente, las
exportaciones manufactureras mensuales a EUA alcanzan una cifra cercana a 20 mil millones de ddlares, de las cuales
alrededor de 34% se debe al sector automotriz (7 mil millones de doélares).

No obstante, el sector presenta sefiales de desaceleracion. En junio, 67% de los subsectores de manufacturas present6 una
variacién porcentual mensual negativa (-1.7% en promedio vs. -0.7% de la industria), frente a 57% en mayo y 33% en abril.
Adicionalmente, indicadores adelantados del sector tuvieron comportamientos negativos. El IMEF manufacturero se ubicé en
terreno de contraccién (49.1 puntos) en julio mientras que el crédito al sector se contrajo 1.1% en términos reales en junio.

ASI VA - IMPORTACIONES MEXICANAS, EUA (% DEL TOTAL Y MDD)
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacién de Census Bureau.

ACELERACION EN EUA: EFECTO DIFERENCIADO

En esta nota, concluimos que si bien hay sefiales de desaceleracién que amenazan la recuperacion del sector, estimamos que
70% de las exportaciones manufactureras (industrias con tendencia positiva) se beneficiaran de una aceleracion
industrial en EUA (principalmente el sector automotriz y sectores relacionados), mientras que el restante (otras industrias) no lo
hara, destacando los sectores de impresion, derivados del petréleo y carbon, productos textiles, prendas de vestir, cuero,
metales basicos y equipos de computacion. Estimamos que hubo un cambio estructural en estos sectores a mediados de 2012 y
presentaran ritmos de crecimiento menor. Mantenemos un estimado de crecimiento de PIB de 2.6% para todo 2014 (Gltima
actualizacion: junio 2014), pero permanecemos mas optimistas para 2015 (+3.7%).
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SENALES DE DESACELERACION

El sector manufacturero tuvo una caida de 0.7% en junio con respecto a mayo, su mayor descenso desde diciembre de 2013 (-1.7%). Catorce de los veintiln
componentes de la manufactura tuvieron contracciones en términos mensuales. En mayo ésta cifra fue de doce y en abril fue de siete sectores.

PRODUCCION INDUSTRIAL (VAR. % MENSUAL) SECTORES CON CAiDAS MENSUALES (% DEL TOTAL)
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de INEGI.

El IMEF manufacturero, un indicador de la tendencia de la manufactura de los préximos meses, se ubicd en 49.1 puntos, desacelerandose por segundo mes
consecutivo y ubicandose en la zona de contraccion. Los pedidos nuevos al sector manufacturero también se moderaron en dicho mes, mientras que la contratacion
del sector se contrajo por segundo mes consecutivo.
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacién de IMEF.

El crédito al sector manufacturero (y al sector industrial en general) se ha desacelerado. En términos anuales nominales, en junio el crédito a la industria se contrajo
0.2% (por tercer mes consecutivo), mientras que el crédito al sector manufacturero crecié 2.7% (-1.1% real), su avance mas lento desde marzo de 2013. De entre los
componentes mas importantes, sélo equipos de transporte y productos metdlicos siguen acelerandose.
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Las manufacturas son un punto importante para la economia mexicana, dado que representan 17.0% del PIB. Sin embargo, los subsectores han tenido un
comportamiento diferenciado.

Los sectores relacionados a la exportacién han presentado un incremento en su participacion con respecto a las manufacturas. Asi, 30.0% de los sectores ha crecido
por encima del promedio (2.1%) del avance anual de las manufacturas en los Ultimos 10 afios. Entre ellos destaca la industria de las bebidas y el tabaco, la de papel,
la de plastico, la de productos metalicos, maquinaria y equipo y fabricacion de equipos de transporte; ésta Gltima con un crecimiento acelerado.

Proporcion de Manufacturas Crecimiento Promedio

2003 2013 Diferencia 10 afios 3 afios 2013
Alimentos 22.2% 21.6% -0.6 1.7% 1.6% 0.5%
Bebidas y tabaco 4.5% 5.1% 0.6 3.3% 2.8% 0.9%
Insumos textiles y acabado de textiles 1.0% 0.7% -0.3 -0.9% -1.4% -3.1%
Productos textiles 0.7% 0.5% -0.1 0.1% 0.0% 3.0%
Prendas de vestir 3.3% 2.5% -0.8 -0.6% 1.0% 3.1%
Cuero y piel 0.9% 0.8% -0.1 0.9% 1.2% 0.9%
Madera 1.1% 1.0% 0.1 1.3% 5.3% -2.4%
Papel 1.9% 2.0% 0.1 2.8% 2.2% 2.6%
Impresion 0.8% 0.7% -0.1 1.4% -2.1% -7.0%
Derivados del petréleo y del carbén 4.8% 3.6% -1.2 -0.7% 0.0% 2.4%
Quimicos 13.6% 11.7% -1.9 0.5% 0.1% 0.7%
Plasticoy hule 2.9% 2.9% 0.0 2.4% 4.8% -0.7%
Productos de minerales no metélicos 5.4% 5.0% -0.4 1.6% 1.2% -2.6%
Metales basicos 7.6% 6.6% -1.0 1.0% 2.2% 0.1%
Productos metalicos 3.2% 3.3% 0.1 2.6% 3.8% 0.3%
Magquinaria y equipo 3.0% 4.1% 11 6.4% 5.9% -1.6%
Equipo de computacién y comunicacion 5.1% 4.6% -0.5 1.3% 7.1% 13.7%
Aparatos eléctricos 3.3% 2.9% -0.5 0.7% -0.5% -2.2%
Equipo de transporte 11.0% 16.9% 5.9 8.3% 12.1% 5.3%
Muebles, colchones y persianas 1.5% 1.2% -0.3 -0.1% 0.0% -5.9%
Otras industrias manufactureras 2.2% 2.1% -0.1 1.8% 2.2% 1.0%

Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de INEGI.

En estos ultimos diez afios el sector ha tenido una reconfiguracién importante. Los sectores que se han beneficiado de las exportaciones han sido la industria de
equipos de transporte, que paso de representar 11.0% del PIB en 2003 a 16.9% en 2013, y la fabricacion de maquinaria y equipo, que gané 1.1 puntos porcentuales
para representar 4.1% de las manufacturas (ver cuadro de la pagina anterior).

También ha habido perdedores de los acuerdos comerciales, y especialmente por la competencia con China. Entre ellos se encuentra la manufactura textil y de

equipos eléctricos y aparatos electrénicos. Finalmente, la continua caida en la produccién petrolera ha afectado a los sectores relacionados. La fabricacién de
productos derivados del petréleo ha caido 0.7% en promedio, mientras que la industria quimica ha avanzado a un ritmo de 0.5%.
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INSUMOS DE LA MANUFACTURA EN EUA

Las importaciones de EUA de productos mexicanos se centran en seis principales sectores. De acuerdo con datos de Census Bureau, 34.0% de las importaciones
pertenecen al rubro de transportes (automaviles y autopartes). En la siguiente gréfica se muestran por sector las importaciones de EUA desde México. En la segunda
gréfica, por otra parte, se muestra la distribucién de la industria manufacturera en EUA. Destaca que dentro de los rubros con mayor peso en la manufactura se

encuentra la fabricacion de equipos de computo, equipos de transporte y maquinaria y equipo.

IMPORTACIONES DE MEXICO, EN EUA
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MANUFACTURAS EN EUA
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Cabe resaltar que de las diez principales industrias manufactureras en EUA, tres tienen una alta correlacion (+0.6) con importaciones mexicanas. En concreto, entre
equipos de transporte, maquinaria y equipo y equipos de computo suman 32.0% de la actividad manufacturera de EUA, alrededor de 640 mil millones de délares en
2012 o 4.0% del PIB de ese pais. Con respecto a la produccion industrial en EUA, los ocho sectores mas relacionados con importaciones mexicanas crecen a una

tasa de 4.4%, acelerandose en 2T14 con respecto a 1T14.
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CAMBIO ESTRUCTURAL

El sector manufacturero comenzé a mostrar una divergencia relevante en 2011 de acuerd? a una inspeccién grafica, como se muestra en la siguiente grafica en la
cual se compara el comportamiento de los sectores que muestran una tendencia positiva™ y de los que muestran una tendencia negativa. Catorce de los veintiin
sectores manufactureros de la economia muestra una tendencia positiva, mientras que los restantes siete presentan sefiales de estancamiento o caidas importantes.

Aquéllos que tienen una tendencia positiva son alimentos, bebidas y tabaco, insumos textiles, madera, papel, quimicos, plastico, productos minerales no metalicos,
productos metalicos, maquinaria y equipo, aparatos eléctricos, equipos de transporte, muebles y otras industrias. Los sectores con una divergencia negativa son
impresion, derivados del petréleo y carbdn, productos textiles, prendas de vestir, cuero, metales basicos y equipos de computacion.

EXPORTACIONES MANUFACTURERAS DE MEXICO A EUA (MDD Y VAR. % ANUAL)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

Si bien es evidente que hay léna diferencia importante entre los dos grupos de la industria manufacturera, es importante explicar a qué se debe la misma. En esta
nota se plante6 una hipétesis® : el cambio en el ritmo de crecimiento de los dos subsectores especificados se debe a un cambio estructural de las importaciones de
EUA. Adicionalmente, se encontré que esta divergencia se explica por un menor crecimiento en otras industrias.

De acuerdo con nuestro analisis, las fechas en las cuales el crecimiento entre ambos sectores comenzé a ser relevante fue en enero y noviembre de 2010,
incluyendo automaviles y sin automoéviles, respectivamente.

El segundo resultado relevante es que las manufacturas con bajo crecimiento comenzaron a separarse de los demas sectores en julio de 2012. A partir de esta fecha
se encuentra un quiebre estructural en el crecimiento de estos sectores.

1 . . .
La tendencia se obtuvo con un filtro de Hodrick-Prescott.
2 e . P . ;
Las pruebas econométricas se discuten en el apéndice, asi como los resultados.
e
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RECUPERACION DE EUA E IMPACTO EN MEXICO

El sector industrial en EUA se aceleré en el segundo trimestre de 2014 en comparacion con el primero y crecié a su mayor tasa (4.0%) desde junio de 2012 (4.7%).
La recuperacion por sectores también ha sido diferenciada y explica el comportamiento de las importaciones mexicanas. De acuerdo con la segunda grafica que se
presenta, en el primer semestre del afio, la produccion industrial crecié 3.8%. De los ocho sectores con mayor relacion con México, cinco presentaron crecimientos
superiores al promedio, mientras que tres de ellos crecieron por debajo. EI comportamiento de textiles explica la baja importacion de insumos de textiles, mientras

que a pesar de que el crecimiento de equipos de computo es alto, se ha desacelerado gradualmente en los Ultimos meses.
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.
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La recuperacién en México se encontrara apoyada por un dinamismo en algunos sectores manufactureros en EUA, destacando principalmente maquinaria y equipo,
equipo de transporte y sectores relacionados. No obstante, debe destacarse que sera una recuperacion diferenciada y que hay sectores que no se estan viendo
beneficiados por la recuperaciéon en EUA, destacando el caso de los siguientes sectores: impresion, derivados del petroleo y carboén, productos textiles, prendas de
vestir, cuero, metales basicos y equipos de computacion.
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APENDICE

Como primer paso se probé mediante minimos cuadrados ordinarios® si el comportamiento de las tres series: Manufacturas con tendencia negativa (Neg),
manufacturas con tendencia positiva excluyendo automéviles (Pos) y manufacturas con tendencia positiva incluyendo automéviles (PosAut) podia ser explicado por
una tendencia. Solamente el caso de las manufacturas con tendencia positiva excluyendo automéviles resultd significativa al 1%, mientras que incluyendo
automoviles se acepté al 10%, con posibilidad de un quiebre estructural®. En el caso de las manufacturas con tendencia negativa se rechazé la hipétesis, sugiriendo
gue hay evidencia fuerte de un cambio estructural.

En segundo lugar, se hizo la misma prueba para la diferencia de las series con tendencia positiva (con automoviles) y negativa (DifAut) y para la diferencia entre las
series positiva y negativa (Dif). Los resultados de las cinco pruebas se muestran a continuacién. Para DifAut se puede aceptar con una significancia de 10%, pero
para Dif se sugiere la posibilidad de un quiebre estructural.

La tendencia de las manufacturas englobadas en Pos no sufri6 un cambio

Variable  Coeficiente  Error Est. Probabilidad Quiebre estructural. _ , _
Por otra parte, si se acepta al 10% PosAut, entonces DifAut es irrelevante. Ello

Neg 4.8 4.05 0.24 Jui12 implicaria que no hubo un cambio estructural en el comportamiento de las
Pos 7.70 2.74 0.01 n.d. manufacturas a pesar de la mayor exportacion de automéviles. No obstante, hay
PosAut 9.40 5.08 0.07 dic-09 evidencia débil de que si hubo un cambio estructural que se dio a finales de 2009 o
. 5 principios de 2010.
_D'f 2 28 o.ze nov-10 Finalmente, el cambio estructural en Neg sefiala un quiebre estructural a mediados
DifAut 4.62 2.38 0.05 ene-10 de 2012 para las manufacturas englobadas en Neg.
INDUSTRIAS CON TENDENCIA POSITIVA (VAR. % ANUAL) DIFERENCIA (PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.

* HAC standard errors & covariance (Prewhitening with lags = 1, Quadratic-Spectral kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4.0000).

* Prueba de quiebre estructural de Quandt-Andrews.
g
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,

Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramén Correa y Daniel

Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracién de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de

vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ninglin motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la
emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por M&s, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En
estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aln en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio.
Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a
realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion
CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.

CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|()N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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Marco Medina Zaragoza Vivienda / Infraestructura / Fibras 55 56251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com.mx
Jose Maria Flores Barrera Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional 55 56251500 x 1451 ifloresb@vepormas.com.mx
Andrés Audiffred Alvarado Telecomunicaciones / Financiero 55 56251530 x 1530 aaudiffred @vepormas.com.mx
Juan Elizalde Moreras Comerciales / Aeropuertos / Industriales 55 56251709 x 1709 jelizalde@vepormas.com.mx
Juan Jose Reséndiz Téllez Anélisis Técnico 5556251511 x 1511 jresendiz@vepormas.com.mx
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251508 x 1508 jmendiola@vepormas.com.mx
Daniel Sanchez Uranga Editor Bursatil 55 56251529 x 1529 dsanchez@vepormas.com.mx
Edmond Kuri Sierra Analista Econémico 55 56251500 x 1725 ekuri@vepormas.com.mx
Dolores Maria Ramoén Correa Analista Econémico 55 56251500 x 1546 dramon@vepormas.com.mx
Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios 55 56251513 x 1513 masanchez@vepormas.com.mx
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251526 x 1526 gledesma@vepormas.com.mx
Ramén Hernandez Vargas Sociedades de Inversién 55 56251536 x 1536 rhernandez@vepormas.com.mx
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251545 x 1545 jfernandez@vepormas.com.mx
Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos 55 56251534 x 1534 hreyes@vepormas.com.mx

Ahorra papel. Antes de imprimir, plensa bien si es necesario. ‘..“’
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