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LA NOTICIA: REGISTRO MEXICO SEGUNDO SUPERAVIT COMERCIAL CONSECUTIVO.
INEGI report6 que la Balanza Comercial, con datos preliminares, para octubre mostraron que hubo un superavit de 143 millones de délares (md), contrario
al déficit esperado por el consenso de 750.0 mdd. En cifras anules, el comportamiento de las variables de comercio fue positivo y sefialé una recuperacion
en relacién con los niveles de 2013. El superavit registrado en octubre se debié a un crecimiento de 5.7% (estimado BX+: 3.4%) en las exportaciones,
resultado de ventas por un total de 37 mil 086 millones de ddlares y a un crecimiento de 4.9% en las importaciones (estimado BX+: 5.3%) resultado de un

monto por 36 mil 943 millones de ddlares.

INEGI detall6 que las exportaciones no petroleras crecieron 9.5% pero las exportaciones petroleras cayeron 21% a tasa anual. Las exportaciones de
productos manufactureros reportaron a una variacion anual de 9.2%, con un valor de las exportaciones agropecuarias y pesqueras que crecio 24.9%,
mientras que las exportaciones extractivas bajaron 6.8%. Si bien, las ventas agropecuarias sumaron dos meses con avances, sélo representaron 3.4% del
monto de exportaciones; en tanto, las manufactureras no solo volvieron a la senda del crecimiento con fuerza, sino que aportaron 85.9% del total.

En tanto, las importaciones no petroleras se elevaron 5.0% y las importaciones petroleras lo hicieron en 3.5%.

En los primeros diez meses del afio la balanza comercial de México es deficitaria en mil 619 millones de doélares.
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Fuente: BX+ con informacién de INEGI.
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IMPACTO: POSITIVO, SE RECUPERAN EXPORTACIONES AUTOMOTRICES
El impacto de la noticia es positivo ya que se observo una mejora en la comparacion anual de todos los indicadores de la balanza comercial. En octubre se
observo una recuperacion en la demanda interna de productos importados y una recuperacion en el motor de las exportaciones (la venta de productos del

sector automotriz).
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IMPLICACION PARA PRONOSTICO: RIESGOS A LA BAJA, REVISION DE PRONOSTICO 3T14 Y 2014

Los ultimos datos de exportaciones del sector automotriz y de 6rdenes de bienes durables en EUA del mismo confirman una fortaleza en la venta de
automoviles y autopartes. Consideramos que el sector automotriz sigue siendo uno de los pilares de fortaleza para la economia mexicana dada la inversion
para expandir la capacidad productiva ante una creciente demanda en EUA. En octubre también vimos una recuperacién en la importacion de bienes de
consumo lo que sefiala un comportamiento volatil en el consumo privado en el 2514, aunque podria indicar una mejora en la demanda interna.
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VARIABLE QUE

ACTUAL | 2014E

AFECTA
Tipo de Cambio 13.70 13.30
Inflacién 4.16 4.00
Tasas de Referencia 3.00 3.00
PIB 2.20 2.20
Tasa de 10 Afios 5.76 5.90
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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 Ramon Correa y
Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion 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+.
LadrerRunleracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de
cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningln 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 M&s, 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 inversién, la
emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun 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 Mas, S.A., Institucion de Banca Multiple, brindan servicios de inversién 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 algin 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, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacion 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 sefialardn su antecedente inmediato que impliqgue 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 autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Més.

Categorias y Criterios de Opinién

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
Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)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 valuacion 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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