¢QUE ESTA PASANDO EN EL SECTOR ACERERO?
Recientemente conocimos declaraciones de una de las principales
empresas mexicanas del sector acerero, en las cuales se anunciaba
recortes de produccion, de empleados y de inversiones. Lo anterior
derivado de bajos precios del acero que, conforme a dicha empresa, fue
resultado de discriminacién de precios por parte China (productor del 50.3%
del total global).

En respuesta a lo anterior, hace unas semanas la Secretaria de Economia
publico las Resoluciones en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) sobre
una serie de investigaciones realizadas desde 2013, acerca de la supuesta
discriminacién de precios en el sector por parte de la segunda economia del
mundo (China) y otros paises europeos. Las investigaciones concluyeron
la existencia de competencia desleal en dos productos: acero laminado
en caliente y lamina rolada en frio. En el mercado del primero, se
impusieron cuotas compensatorias temporales originarias de Francia,
Alemania y China (promedio: 13.27%, 30.76% y 75.56% respectivamente).
En el caso del segundo producto, las cuotas compensatorias definitivas
para empresas originarias de China son, en promedio, 83.83%.

¢ QUE ESPERAR?

Las medidas del gobierno para beneficiar al sector acerero tendran
repercusiones en los sectores relacionados, particularmente el
manufacturero, cuya importancia econémica es de las mas altas de
Latinoamérica (17.0% del PIB vs. 13.3% en promedio). Las cuotas
compensatorias encareceran los insumos que contienen lamina rolada en
frio y acero laminado en caliente, lo que derivara en mayores costos de
produccion para las empresas manufactureras que anteriormente podian
conseguir precios mas bajos en el mercado internacional. Esto se trasladara
a los precios finales afectando a los consumidores y ocasionando una
pérdida de competitividad de las exportaciones mexicanas (89.8% del total)
por mayores precios de éstas. Particularmente, estimamos que un aumento
en los precios de automoviles disminuira la cantidad demandada de este
tipo de bienes. Destacamos riesgos a la baja para la produccién industrial y
para la actividad econdmica de México, que se agudizaran en caso de
ampliarse este tipo de medidas a mas productos.
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ASI VA — Relevancia Econémica del Sector Manufacturero
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COMERCIO DESLEAL EN EL SECTOR ACERERO

Hace unas semanas, una de las principales empresas acereras mexicanas anuncié recortes de personal, reduccion de produccion y suspension de inversiones
derivado de los bajos precios que han afectado el sector. De acuerdo a dicha empresa, esto fue ocasionado por discriminacion de precios realizada
principalmente por China, productor nUmero uno de acero a nivel mundial (50.3%). El argumento utilizado por esta empresa, fue que China comercializdé productos
de acero con precios mas bajos porque el consumo interno se debilité aunado a la sobreoferta de acero, lo que le llevo a buscar consumidores en otros paises.

Es de destacar que esta tesis no es nueva ya que ha sido investigada por la Secretaria de Economia (SE) desde 2013 y en junio de este afio fueron publicadas en el
Diario Oficial de la Federacién las Resoluciones (DOF) al respecto. Los puntos relevantes contenidos en las Resoluciones publicadas en el DOF se presentan a
continuacion:

e el cumplimiento de las normas internacionales para la produccion de productos de acero permite que los consumidores tengan certeza de que los productos
contienen las mismas propiedades fisicas y quimicas que permiten la homogeneidad de éstos, sin importar su origen. De tal manera, que la decisién de
compra se basa en el precio.

e la menor demanda en el mercado chino, el cual se encuentra dentro de los principales paises consumidores, aunado a la sobreoferta de acero mundial, ha
ocasionado una caida importante en el precio de este metal.

e los rollos de acero laminados en caliente son utilizados como insumo para diversas industrias manufactureras y constituyen la mayoria de la produccion
siderurgica del mundo, en parte porque éste producto es utilizado como insumo para otros (lamina rolada en frio).

e las empresas destinan parte de su produccion de lamina rolada en frio para fabricar mercancias con valor agregado, las cuales se comercializan a empresas
manufactureras.

En dicho documento, la SE anuncié la imposicién de cuotas compensatorias provisionales equivalentes a los margenes de discriminacion de precios, determinados
durante la etapa de investigacion, para el producto de acero laminado en caliente originario de las diferentes empresas importadoras de Alemania, China y Francia
(promedio: 30.76, 75.56% y 13.27%, respectivamente). Para este tipo de producto, continuara la investigacion y es probable que se extiendan las investigaciones
para otro tipo de productos de acero.

Adicionalmente, la semana pasada la SE publicé la Resolucién final de la investigacion antidumping sobre las importaciones de lamina rolada en frio originarias de
China. Determiné la existencia de comercio desleal por lo que se impusieron cuotas compensatorias definitivas a las importaciones de lamina rolada en frio, en
promedio de 83.83% para las empresas chinas, y dio por terminada la investigacion.

ASI VA - Precio del Acero* (USD/MT) ASi VA — Cuotas Compensatorias
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IMPACTO NEGATIVO EN LA ECONOMIA

De los documentos publicados por la Secretaria de Economia (SE) se desprende que la Unica variable determinante para la decisién de compra de productos de
acero es el precio. Por lo anterior, con las medidas impuestas por parte de la SE, los productos de acero no tendran diferenciacién alguna, por lo que a las empresas
consumidoras adquirirdn sus insumos con independencia del pais de origen. Si antes adquirian los insumos mas baratos para eficientar costos, ahora se eliminara la
posibilidad de encontrar en el mercado internacional precios mas bajos. Las cuotas compensatorias encareceran los insumos que contienen lamina rolada en frio y
acero laminado en caliente, lo que derivard en mayores costos de produccion para las empresas que anteriormente podian conseguir precios mas bajos. Por
consiguiente, los mayores costos de fabricacion se trasladaran a los consumidores que encontraran precios mas altos para los productos mexicanos, lo que
repercutird tanto en la demanda nacional como en la externa.

Derivado de que la lamina rolada en caliente y el rollo de acero laminado en caliente se utilizan como insumo en los mercados que conforman el sector manufacturero
de México, cerca del 30.0% de la manufactura seré afectada con estas medidas; en particular el rubro de maquinaria y equipo (4.0%), transporte (19.8%),
productos de computacién y eléctricos (4.0%), entre otros. Trasladado al comercio mexicano, la mayor parte de las exportaciones tendra afectaciones ya que el
88.9% de éstas corresponden a manufacturas.

El sector manufacturero tiene una relevancia econémica en México, incluso es superior a otros paises. Este sector representa alrededor del 17.0% del Producto
Interno Bruto (PIB), mientras que otros paises latinoamericanos como Brasil, Chile y Argentina cuentan con menores participaciones (10.1%, 11.1% y 11.2%,
respectivamente). Bajo una comparacién con paises emergentes, Unicamente China se encuentra por arriba de la economia mexicana, en cuanto a relevancia de las
manufacturas en el PIB (30.2%).

ASI VA - Participacién Econémica de las Manufacturas (%) ASI VA — Interior de las Manufacturas
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Fuente: GFBX+/ Bloomberg. Fuente: GFBX+/ INEGI.

Como se puede observar en la grafica de arriba, cerca del 20.0% de las manufacturas corresponde al sector de transporte. En su interior, los automoviles presentan
la mayor proporcion con 52.0%. Adicionalmente, el 30.7% de las exportaciones mexicanas son automotrices, con un comportamiento al alza en los ultimos afios. De
ahi la importancia de sefialar el efecto en este sector.

En primer lugar, es importante sefialar, que un automévil esta compuesto en su mayoria por hierro y acero (55.6%) y como el acero es la aleacion de hierro y carbono
(éste ultimo con menos del 2% en peso), un aumento en el costo de productos de acero afectara el costo de total de fabricacién de un automovil.
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ASI VA - Sector de Transportes (composicién) ASI VA — Composicién de Vehiculo Mediano (% de su peso)
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Para conocer el efecto de las medidas impuestas por la SE en la demanda interna del sector automotriz, se estimd la elasticidad de la demanda que indica la
sensibilidad de los consumidores ante cambios en precios. Con datos de ventas de automéviles domésticos proporcionados por la Asociacion Mexicana de la
Industria Automotriz (AMIA) y el indice de precios al consumidor en el sector automotriz, encontramos que la demanda es elastica. Esto es, variaciones en el precio
de los automoviles afectan de manera importante las ventas de estos productos. En particular, la relacion entre estas dos variables es negativa, por lo que un
aumento en el precio repercutird negativamente en la cantidad demandada de automoviles. Este sector cuenta con una importancia econémica destacable
contribuyendo con el 3.1% del total del PIB al 1T15.

ASI VA - Ventas domésticas de Automéviles (Var. % Anual) ASI VA - Principales Importaciones de EUA-MX (abril 2015)
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Por otra parte, prevemos una afectacién para las exportaciones de automoviles ya que el precio éstos, con la entrada en vigor de las cuotas compensatorias en los
productos de acero, incluira el mayor costo de sus insumos y repercutira en la competitividad para México. A nivel internacional, el 44.0% del comercio internacional
de acero se realiza con productos que contienen acero y cerca del 50.0% de éste corresponde a productos del sector automotriz. (Véase: Sectorial: Acero). La
relevancia de esto en la economia mexicana se debe a que en el mes de abril de 2015, el 34.2% de las manufacturas exportadas fueron del sector automotriz y
presentaron un crecimiento de alrededor de 13.0%, a tasa anual.

Lo que es mas, el principal socio comercial de México (EUA) comienza a reactivar su economia y demandard mas bienes. Incluso, las ventas totales de vehiculos en
Estados Unidos en abril fueron de 17.71 millones de autos, lo que las situ6 como la cifra mas alta desde la crisis econémica de 2008. El mayor costo de los productos
mexicanos podra implicar menores importaciones por parte de la primera economia del mundo, que actualmente tiene como el principal producto comercializado con
México a los automoéviles (33.3% del total).

Por lo anterior, destacamos que con las medidas impuestas recientemente por la Secretaria de Economia al comercio internacional del sector acerero, existen
riesgos a la baja para la produccion industrial y para la actividad econémica de México por afectaciones en el sector que mas aporta a la economia mexicana (17.0%
del PIB) y cuyo crecimiento en los Gltimos afios es sostenido: el sector manufacturero. Mas aln, estas afectaciones se agudizaran en caso de que se amplien las
cuotas compensatorias a mas productos del sector acerero.
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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, Gabriel Trevifio Castillo Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramoén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez
Montes 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+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido estd 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 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 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 informacion 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
Administracién. Una valuacién 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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