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la Eurozona.

SE REDUCE DEFICIT COMERCIAL

El Departamento de Comercio de EUA anuncié que, en julio, la balanza comercial presenté un déficit de 41.9 mil millones de
dolares (Mmdd) con cifras ajustadas por estacionalidad. El saldo deficitario se redujo respecto al mes anterior (-45.2 Mmdd con
cifras revisadas) y fue menor de lo que esperaba el consenso (-42.2 Mmdd). Lo anterior obedece a menores exportaciones y un
ligero retroceso de las exportaciones (-3.3% y -4.3% respectivamente).

EXPORTACIONES CONTINUAN BAJAS

Las exportaciones sufrieron una caida importante de 4.3% que deriva de una baja demanda externa, en particular de los
principales paises consumidores de EUA (Canada con 18.8%), México con 14.9% y China con 7.4% del total). Es importante
mencionar que Canada entré en recesion técnica en el 2T15 y conforme al consenso, China tendra el crecimiento mas bajo de los
ultimos 25 afios. Aunado a lo anterior, en el mes de referencia el dolar se aprecio 20.4% respecto al mismo mes del afio pasado,
superando al crecimiento promedio del afio (19.2%). Lo que implica un encarecimiento de sus productos para sus demandantes,
explicacion de las contracciones de las exportaciones.

IMPORTACIONES DEBILITADAS NO OBSTANTE APRECIACION DEL DOLAR

Las importaciones de EUA registraron una caida de 3.3%. En su interior, las importaciones de bienes cayeron 4.5% respecto al
mismo mes del afio anterior; mientras que los servicios aumentaron 2.6% a tasa anual, destacando los servicios de viaje,
financieros y telecomunicaciones. El comportamiento anterior se debe a dos factores fundamentales: i) un moderado consumo
privado y ii) menor optimismo de los consumidores que han respondido a la incertidumbre de la politica monetaria de la Reserva
Federal (Véase: Menor Optimismo). Nétese que la apreciacion del dolar, agudizada en julio, no ha beneficiado a las importaciones
a pesar del mayor poder adquisitivo como consecuencia de la fortaleza de la divisa.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E

TIPO DE CAMBIO 16.83  16.10
INFLACION 2.64 2.90
TASA DE REFERENCIA 3.00 3.25
PIB 2.20 2.20
TASA DE 10 ANOS 6.16 6.50
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Ve Por Mas

BAJAS IMPORTACIONES DE AUTOMOVILES REPERCUTIRAN EN MEXICO

Las importaciones realizadas de EUA a México se contrajeron en 1.6% a tasa anual. En su interior, las importaciones de equipo de transporte, principal producto
comercializado con 34.0% del total, se expandi6 0.4% respecto de julio del afio previo. La tendencia de este tipo de compras es a la baja, ya que a principios de afio
registraba crecimientos de dos digitos. De tal manera que esperamos poco dinamismo en la industria mexicana.

Consideramos que un factor adicional que mermara el crecimiento de México es el inicio en alza en tasas, que podria ser un factor que desincentive la compra de
automoviles en EUA al encarecer el costo del crédito. Una desaceleracion de la demanda de automéviles podra afectar la industria mexicana. (Véase: PIB Moderado
2015 y 2016). El equipo de transporte representa cerca de 20.0% de la manufactura mexicana y contribuye con 3.0% al PIB de México.

MERCADOS REACCIONAN POSITIVAMENTE PARA EL DOLAR

Es importante considerar que a la misma hora de la publicacion del dato de balanza comercial, se conocio informacion referente al mercado laboral. Las solicitudes
de desempleo de la semana pasada superaron lo esperado por el consenso. Adicionalmente, el presidente del Banco Central Europeo dio una conferencia de prensa
en la que redujo sus estimados de crecimiento econémico y mantuvo la tasa de interés de referencia. Esto implica que las reacciones del mercado provienen de las
tres noticias comentadas.

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cayd de una tasa de 2.16% a una de 2.15%, consecuencia de precios mayores
derivado de que la caida en el déficit comercial indicé que no sélo existe debilidad en la demanda externa sino en la interna. Asimismo, mayores solicitudes de
desempleo sefialaron un mercado laboral no del todo robusto que podria tener implicaciones marginales en el retraso del inicio de alza en tasas de referencia
por parte de la Fed.

Por otro lado, los mercados reaccionaron positivamente para el délar, ya que los comentarios de Mario Draghi indican debilidad en la Eurozona.

e Mercado Accionario: El mercado accionario reacciond positivamente. El indice S&P 500 registré un alza de 0.63%, ya que disminuy6 la aversion al riesgo
porgue los datos disminuyen las probabilidades de que la normalizacion de politica monetaria sea en septiembre (30.0%).

e Mercado de Divisas: Mayor demanda de ddlares, por lo que el indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una apreciacion de
0.67% después de conocida la noticia. Particularmente, el USD/EUR se deprecié 1.04% y el MXN/USD se aprecio en 0.46% después de conocidas la noticias.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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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

/ATENCION! 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | 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

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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