- B iEconotris!
/C) 1 ] MX: VENTAS MINORISTAS SOLIDAS B x +

e NOTICIA: Los comercios minoristas Ventas y Confianza del Consumidor (Var. Anual) VAR. QUE AFECTA  ACTUAL 2015E
registraron un crecimiento en sus ingresos por o
ventas de 5.8% durante julio. La adquisicion de 80 - Ventas Minoristas  ——ICC (Der) ;. TIPO DE CAMBIO 16.96 ~ 16.10
bienes de consumo discrecional ha impulsado ' ' INFLACION 2.64 290
dicho crecimiento. 6.0 - - 10.0 TASA DE REFERENCIA 3.00 n.d.
- 5.0 PIB 2.20 2.20
e RELEVANTE: El mayor crédito al consumo, 4.0 4 TASA DE 10 AROS 605 650
la estabilidad inflacionaria y la solidez de la 20 | - 0.0
confianza del consumidor han contribuido a ' L 5.0
que el comercio minorista continte al alza. 00 1— 4/ I WL . L 100 ., P@zj)lmela Diaz Loubet
“ . mpdiaz@vepormas.com.mx
e IMPLICACION: Prevemos corolarios -2.0 - - -15.0 P 5625?1500 Ext. 1767
positivos sobre el consumo y el PIB. No ;
esperamos presiones inflacionarias. '4-0_ . - -20.0
jul-12 may-13 mar-14 ene-15
Fuente: GFBX+/ INEGI Septiembre 23 2015

VENTAS AL POR MENOR REPORTAN CRECIMIENTO DE 5.8% EN SUS VENTAS

INEGI hizo publicos los resultados de la Encuesta Mensual Sobre Empresas Comerciales, en ella se muestra que las ventas de
los comercios minoristas! tuvieron un crecimiento de 5.8% respecto al mes homologo en 2014. La cifra se ubico por encima del
consenso de 4.7%, y superé con creces la tasa de crecimiento de junio, la cual se encontré en 5.4%.

En su desagregacion, observamos una tendencia que favorece las ventas de bienes de consumo discrecional; destaca el
crecimiento de 7.8% en articulos de ropa y bisuteria, asi como la variacién de 17.2% en las ventas de articulos para el
esparcimiento. El desarrollo de esta categoria de articulos no esenciales, denota un crecimiento sélido en el consumo, dada la
mayor sensibilidad que tienen estos bienes ante incrementos en el ingreso disponible.
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Por el contrario, observamos una tendencia a la baja en las ventas de combustibles, las cuales registraron una contraccion de
4.8% durante julio. En lo que va del afio, éstas han caido, en promedio, 6.8%.

CREDITO Y CONFIANZA IMPULSAN VENTAS

El crecimiento sostenido en las ventas al por menor, ha sido consecuencia de un fortalecimiento conjunto en los indicadores que
rodean al consumo en su totalidad. Por una parte, el comportamiento expansivo del crédito al consumo — que en promedio ha
crecido 6.06% en 2015- ha fortalecido el ingreso disponible de los consumidores y reforzado su propensién de compra. Acorde
con nuestro analisis, existe una correlacién de 21.5% entre el crecimiento del crédito y los ingresos por ventas al por menor.
(Véase: MX Crédito en Expansion).
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Gltimos minutos.

Acorde con la clasificacion de INEGI una venta es minorista si cumple tres criterios: i) el tipo de bien que se comercializa se destina a un uso personal o de los
hogares, ii) el cliente que lo adquiere es el mismo hogar v, iii) la comercializacion es abierta al publico.
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Ve Por Mas

Ventas Minoristas

Julio STl Adicionalmente, si bien la confianza del consumidor ha presentado cierta desaceleracion los uUltimos meses, su

Anual tasa de crecimiento anual persiste con un crecimiento sostenido ante las contracciones registradas en 2014. El
Alimentos 13.4% 51% crecimiento promedio de 3.4% en el indice de confianza del consumidor, sustenta un escenario donde las
: familias tienen una alta disposicion de compra.
Bebidas y Tabaco 14.7% 12.4%
Autoservicio 3.4% 4.6% Por ultimo, en consonancia con los resultados de la ENIGH 2014, identificamos ciertos patrones estructurales
Departamentales 13.5% 10.3% en el gasto de los hoga_res,_ gue nos permitieron _concluir que hay un aumento general en _Ia sensibilidad que
s . . presentan Ias_ vent_as minoristas respecto gl precio de los productos, lo que lleva a CQHC|UII’ que la tendencia
7.8% 9.4% estable de la inflacién pese en una proporcion mayor sobre la compra de articulos minoristas.
Salud 17.9% 11.4%
Perfumeria y Joyeria 2.6% 15.4% IMPACTO POSITIVO SOBRE EL CRECIMIENTO SIN PRESIONES INFLACIONARIAS
Esparcimiento 17.2% 6.3% En lo que va del afio, el consumo se ha consolidadc_)lcomo el eje motriz de crecimiento, el principal componente del
Enseres domésticos PIB (alrededor de _50.9%), ha tenido una expansion promedio de 3.07% durant_e la primera mltad_de afo. La
-15.7% -6.0% relacion entre este indicador y el comportamiento de las ventas al por menor es importante, ya que junto con la
Equipo de Cémputo -6.9% 3.0% compra de bienes al por mayor, conforman uno de los componentes de mayor relevancia para la demanda
Decoracién 5.1% 4.1% agregada. Sobre esta linea, esperamos un impacto positivo, aunque no acentuado, sobre el crecimiento.

Automoviles y . o . . . . . .
e 11.5% 14.6% Un aspecto adicional que cabe sefialar, es que dado que la economia mexicana esta creciendo todavia por debajo

de su potencial, el consumo no ha generado presiones al alza sobre la inflacion, por lo que esperamos que su

Refacciones para S .
crecimiento no genere alzas en los precios en el corto plazo.

automoviles 6.6% 3.2%
Combustible -8.2% -6.8%
Internet y Catalogos 2.1% 95.1%
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Fuente: GFBX+/ INEGI/BANXICO
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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 caréacter cientifico, tecnoldgico 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).

REVELACION DE IN,FORMACIC')N 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 Eduardo Hernandez S. Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel SAnchez Uranga,
Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion 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 utilizaciéon 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. Ningin 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 Mdiltiple, 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, Administracion 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién 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 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 ain 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 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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