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IMEF INDICA MODERACION EN MEXICO

e NOTICIA: Los indicadores adelantados de IMEF Prod. Industrial e IMEF Manufacturero
Manufacturero y No Manufacturero avanzaron en VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E
octubre. Prod. Indust. Manuf = |MEF Manuf. (puntos/der.) TIPO DE CAMBIO 16.46 16.10
¢ RELEVANTE MANUFACTURA: Empleo e INFLACION 2.47 2.90
inventarios impulsaron el indicador. No obstante, 10% - - 98 TASA DE REFERENCIA  3.00 3.00
menores nuevos pedidos y retroceso en la 8% - - 56 - 220 220
produccion lo afectaron. 6% - 54 TASA DE 10 AROS 6.19 6.50
4% - 52 : :
¢ RELEVANTE NO MANUFACTURA: Mayores 204 - 50
ir;lé?(\:/gjop;famdos y produccion impulsaron el 02/0 _ , , , : _ 48 | Mariana Ramirez
-2% 46 mpramirez@vepormas.com.mx
e IMPLICACION: La economia de México -4% - 44 56251500 Ext. 1725
permanecera en la senda de crecimiento -6% - - 42

moderada; mantenemos el estimado de ene-12 sep-12 may-13 ene-14 sep-14 may-15

crecimiento del PIB para 2015 de 2.2%. Fuente: GFBX+/ IMEE / INEGI.
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RIESGOS PARA LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) publicé su indicador adelantado de manufacturas para octubre, el cual se
ubic6 en 51.6 puntos desde los 50.9 puntos del mes pasado y fue mayor a lo esperado por el consenso (50.5 puntos). En términos
anuales, registré una contraccion de 5.5% principalmente por contracciones en nuevos pedidos y produccién. Aunque continla en
zona de expansion, enfatizamos que mantiene la trayectoria descendente.

En el caso del indicador no manufacturero (servicios y comercio), éste fue de 50.4 puntos (previo: 49.7 puntos) y se situd por
arriba de lo esperado por el consenso (50.2 puntos). Después de dos meses consecutivos de situarse en zona de contraccion, el

indicador sali6 de dicha zona para ubicarse en la de expansién. Mayores nuevos pedidos y produccién impulsaron el indicador. Sin CATEGORIA
embargo, bajo comparacion anual, se contrajo en 3.2% derivado de menores nuevos pedidos, produccién y entrega de productos. ECONOMICO
MENORES NUEVOS PEDIDOS POR DEBIL DEMANDA TIEMPO ESTIMADO DE
Los nuevos pedidos son uno de los componentes mas relevantes, al ubicarse como el primer paso de la cadena. Esto es, con un LECTURA: jUn TRIS!
aumento en la demanda, las empresas solicitan nuevos pedidos de insumos que seran utilizados para producir. En lo que va del
afio, tanto el sector manufacturero como el no manufacturero, registran un desempefio modesto. Lo cual tiene implicaciones e
directas sobre el componente de la produccion y el empleo. _

Comentario breve y oportuno
En este sentido, la produccién tanto del sector manufacturero como del correspondiente a servicios y comercio (no manufacturero) B2 LT SEID SIEEEIHD E 25

Gltimos minutos.

presento retrocesos bajo comparacion anual. Lo cual es una sefal de que la demanda se mantiene con moderacion, tal y como se
refleja en menores nuevos pedidos.
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Lo anterior revela que la demanda es el factor principal que ha mermado los indicadores, hasta ocasionar que los nuevos productos se reduzcan. Esto es un indicio
de que en los proximos meses la produccién continuara con dicha situacion y podra tener repercusiones en el empleo.

DESTACA EL CONSUMO PARA LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El objetivo del indicador adelantado del IMEF es anticipar la direccién que tomara el sector manufacturero, comercio y servicios de la economia mexicana en los
proximos tres a seis meses, conforme al punto de vista de los gerentes de compras de las empresas. Lo anterior al presentar un comportamiento consistente con el
ciclo econémico. Las cifras se encuentran en linea con nuestra prevision de la economia, medida por el PIB, de 2.2% para todo 2015.

Con los datos correspondientes a octubre, la perspectiva es que la manufactura seguird mermando la actividad econdémica. Lo anterior se explica por la demanda
externa que ha perdido dinamismo y por lo cual, se han reducido las manufacturas de exportacion. En particular, la industria del principal socio comercial de México
(EUA) presenta debilidad por la fortaleza del délar, baja demanda proveniente del exterior y bajos precios del petréleo (Véase: Manufactura Desacelera Industria). En
este sentido, el indicador de manufacturas de EUA (ISM Manufacturero) de octubre registrdé una lectura baja.

Por su parte, el sector de servicios y comercio que representa 61.5% del Producto Interno Bruto de México (PIB), salié de la zona de contraccion. Si bien el consumo
ha mantenido la senda ascendente en el afio, los menores pedidos recibidos por parte de los gerentes son un indicio de que la demanda ha pausado su ritmo. Pero
nos mantenemos optimistas al respecto, dado que el desempleo permanece en su minimo desde julio (Véase: MX: Desempleo Permanece en su Minimo).

Indicador IMEF (Puntos), Serie Desestacionalizada

— |ndice Manufacturero indice No Manufacturero Indicador IMEF Manufacturero

55 indice Total 0 51.6
\ Nuevos Pedidos NA 52.9
53 /\/ \/ Produccién NA 52.7
51 - ) \ { Empleo 0 49.8
49 | i -\ Entrega de Productos 4 47.9
Inventarios 1 53.5
47 Indicador IMEF No Manufacturero
5 . . . . . . . . . indice Total P 50.4
oct-11 mar-12 ago-12 ene-13 jun-13 nov-13 abr-14 sep-14 feb-15 jul-15 Nuevos _Ped'dos 0 51.3
Produccion 0N 51.9
Fuente: GFBX+/ IMEF. Empleo (N 49.8
Entrega de Productos (N 47.9



http://estrategia.vepormas.com/2015/10/12/econotris-manufactura-desacelera-industria-mx/
http://estrategia.vepormas.com/2015/10/23/econotris-mx-desempleo-permanece-en-su-minimo/
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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 practicas 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 Ramoén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sdnchez 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 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 ningn 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 utilizacién 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. 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 Mdultiple, 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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain 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 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 aln 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 (610)11) () ()8 O\ 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

iATENCION! 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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