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LA NOTICIA: LA PRODUCCION INDUSTRIAL DE MX CRECE 1.7%

El INEGI publicé el dia de hoy la produccién industrial de marzo, la cual crecié a una tasa anual de 1.7%, cercano con lo que esperaba el
consenso (1.8%) y sin variacion con el mes previo. Este avance se explica por un crecimiento en la produccion de construccién de 5.2%, la
distribucion de electricidad, agua y gas avanzo6 3.0%, a pesar de que la produccion de mineria cayo 5.3% (registrando la décimo segunda
lectura a la baja). Por otro lado, la manufactura registré una expansiéon de 3.1% para marzo, por debajo del 3.9% que esperaba el
consenso y similar con nuestro prondstico de 3.3%.

En términos mensuales y ajustados por estacionalidad, la produccién industrial presentd un cambio marginal de 0.0%, cifra inferior a la del
consenso (0.4%) y por debajo de nuestro estimado de 0.4%, siendo ésta inferior al periodo anterior en 0.2%. El rubro que presento
incremento fue el de construccion con 3.0% v el de distribucién de electricidad, agua y gas cambié en 0.0%; mientras que mineria cayo
1.6% y manufacturas disminuy6 en 1.0%.
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IMPACTO: POSITIVO PARA LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El sector industrial de México crecié conforme a lo esperado por el consenso con datos a marzo, principalmente para construccion y
manufactura; no obstante una baja recuperacion del sector de mineria, afectado principalmente por menores precios del crudo. Cabe
destacar, que el indicador IMEF de manufactura para el mes de abril aument6 1.0 puntos respecto del mes anterior al ubicarse en 51.4 puntos,
continuando en una zona de expansion. Lo anterior permite esperar un avance de la industria para el mes de abril, sustentado en su mayoria
por la industria automotriz que representa el 11% de la produccién manufacturera. Sin embargo, es de resaltar un posible riesgo para la
fabricacion de equipo de transporte ya que disminuy6 1.7% mensual, con cifras ajustadas por estacionalidad.

COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO POSITIVO
El sector de mineria permanece afectado de manera importante, a diferencia del sector construccién que ha mejorado su desempefio. Por
otra parte, la manufactura se mantiene fuerte favorecida por la industria automotriz (Véase: AMIA: Mayores Exportaciones).
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Esperamos que en los préximos meses la produccion industrial continde marcando un ritmo de crecimiento positivo. Sin embargo, es
importante recordar que la produccién industrial de EUA en marzo crecié 2.0% anual vs. un crecimiento promedio de 3.8% en los primeros
dos meses del afio y de 4.1% para 2014. Por lo anterior, guedamos en espera de los datos de la produccion industrial en EUA para confirmar
si la actividad econdémica de dicho pais mantiene el dinamismo esperado.

OBJETIVO DE LA NOTA
VARIABLE QUE ACTUAL  2015E ) _ . .
AFECTA Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Gltimos minutos
Tipo de Cambio 15.33 14.80
TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
Inflacion 3.06 2.90 iun Tris!
Tasas de Referencia 3.00 3.25

Mariana Ramirez
mpramirez@vepormas.com.mx
Tasa de 10 Afios 6.06 6.50 55 56251500 x 1725

PIB 2.10 2.80
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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, Ruben Lopez Romero,
Paulina Nufiez Gémez, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz
Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes 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 remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion 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 Analisis 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 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 inversién 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 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 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, aln en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacion alguna sobre su precision 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 sefialardn 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 adin 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 Mas.

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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Juan Mariano Cerezo Ruiz
Manuel Antonio Ardines Pérez
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

Director General / Casa de Bolsa

Director General de Analisis y Estrategia
Director General de Mercados y Tesoreria
Director de Mercados

Director de Promocion Bursatil

Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

55 56251500 x 1523
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Marco Medina Zaragoza

Jose Maria Flores Barrera
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Paulina Nufiez Gémez
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Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria
Proyectos y Procesos Bursatiles
Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras

Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds.

Analista / Alimentos / Bebidas / Minoristas

Analista / Telcos. / Gps. Financieros / Energia

Andlisis Técnico

Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado

Editor Bursatil

55 56251515 x 1515
5556251514 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251500 x 1709
55 56251500 x 1530
55 56251511 x 1511
55 56251508 x 1508
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rheredia@vepormas.com.mx

Irivas@vepormas.com.mx
mmedinaz@vepormas.com.mx
jfloresb@vepormas.com.mx
rlopezr@vepormas.com.mx
pnunezg@vepormas.com.mx
jresendiz@vepormas.com.mx
jmendiola@vepormas.com.mx
dsanchez@vepormas.com.mx

José Isaac Velasco Orozco
Dolores Maria Ramén Correa
Monica Pamela Diaz Loubet
Mariana Paola Ramirez Montes

Economista Senior
Economista Jr.
Economista Jr.
Economista Jr.
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Mbnica Mercedes Suarez

Mario Alberto Sanchez Bravo

Ana Gabriela Ledesma Valdez
Ramén Hernandez Vargas

Juan Carlos Fernandez Hernandez
Heidi Reyes Velazquez

Director de Gestion Patrimonial

Subdirector de Administracion de Portafolios
Gestion de Portafolios

Sociedades de Inversion

Sociedades de Inversion

Promocién de Activos
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masanchez@vepormas.com.mx
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rhernandez@vepormas.com.mx
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