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Noviembre 04, 2015
MENOR DEFICIT COMERCIAL POR IMPORTACIONES
El Departamento de Comercio de EUA anuncié que la balanza comercial de septiembre present6 un déficit de 40.8 mil millones de
dolares (Mmdd) con cifras ajustadas por estacionalidad. El saldo deficitario disminuy6 respecto al mes anterior (-48.0 Mmdd con
cifras revisadas) y fue ligeramente menor de lo que esperaba el consenso (-41.0 Mmdd). Lo anterior obedece a una mayor caida
de las importaciones, particularmente las correspondientes a bienes. Incluso, la demanda por petréleo alcanzé el nivel méas bajo
en por lo menos una década. Por su parte, las exportaciones petroleras (6.6% del total) registraron una caida pronunciada pero
menor al mes previo (-32.9% vs. 40.3% de agosto). Lo anterior como consecuencia de la marcada sobreoferta de dicho commaodity
y la débil demanda que impulsa los precios a la baja (véase: Petréleo: ¢ Y Ahora Qué Sigue?).
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Las exportaciones sufrieron una contraccién por octava vez consecutiva como consecuencia de lo siguiente:

TIEMPO ESTIMADO DE

i. La fortaleza del délar, que en el afio ha sido de 17.8% en promedio. Lo anterior ocasiona un encarecimiento de los bienes LECTURA: iUn TRIS!
e insumos provenientes de la primera economia del mundo.

OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

i. Los principales paises consumidores de EUA (Canada con 18.8%, México con 15.6% y China con 7.4% del total)
presentan una demanda debilitada. Situacién que ha llevado a revisiones a la baja para su crecimiento econémico en
2015 y 2016. En este sentido, Canada acumulé dos trimestres consecutivos de caidas, por lo que se sitda en recesién
(véase: Canada: En Recesién Econdmica). Mientras que México ha moderado su crecimiento (véase: PIB Moderado
2015 y 2016). Por su parte, China se desacelera y terminara el afio con el crecimiento méas bajo de los ultimos 25 afios
(6.8% en 2015y 6.5% en 2016) (Véase: China 3T15: Sefiales de Desaceleracion).

Gltimos minutos.
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iii. La caida en precios del petréleo, que en el afio acumulan una minusvalia promedio de 47.4%. Si bien el principal producto comercializado no es el petréleo o
productos relacionados a éste, las exportaciones petroleras representan 6.6% del total. Derivado de las dificultades en el sector, dicho tipo de exportaciones
contribuye a un marcado déficit comercial.

Por otra parte, las importaciones fueron menores respecto al mes anterior al registrar una caida de 4.0% vs. 2.4% de agosto. En su desagregacion, las
importaciones de bienes se contrajeron 5.5% respecto al mismo mes del afio anterior; mientras que los servicios aumentaron 3.3% a tasa anual, destacando los
servicios de transporte y de mantenimiento. Es de recalcar que la demanda por petréleo alcanzé el nivel mas bajo en por lo menos una década.

IMPLICACIONES EN EL SECTOR INDUSTRAL DE MEXICO

En el mes de referencia, las importaciones realizadas de EUA a México avanzaron 2.8% a tasa anual. En su interior, las importaciones de equipo de transporte,
principal producto comercializado con 34.0% del total, se expandié 10.2% respecto de septiembre del afio previo. Si bien recuperé el crecimiento de dos digitos, la
tendencia de este tipo de compras es a la baja. El sector automotriz es de suma importancia para la economia mexicana, ya que representa cerca de 20.0% de la
manufactura mexicana y contribuye con 3.0% al PIB de México. Si bien la caida en los precios de gasolina benefici6 la compra de automoviles en EUA, el inicio en
alza en tasas es un riesgo parala compra de automoviles al encarecer el crédito.

Aunado a lo anterior, la debilidad de la demanda externa ya ha tenido impacto en la industria de EUA (véase: Manufactura Desacelera Industria MX). Por lo cual, el
consumo de insumos provenientes de México se esta viendo afectado. Dicho lo anterior, esperamos que los factores mencionados contindien, ocasionando un bajo
ritmo de la industria mexicana. Recordemos que en agosto revisamos a la baja el PIB de 2015 y 2016, y los factores anunciados fueron considerados en dicho ajuste.

MERCADOS REACCIONAN POSITIVAMENTE
El dia de hoy se publicaron datos de empleo privado ADP, mismos que se ubicaron por arriba de lo esperado por el consenso pero debajo de los 200 mil. Los
mercados reaccionaron de la siguiente manera al conocerse el dato de balanza comercial y la cifra del mercado laboral de octubre:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios aumenté de una tasa de 2.21% a una de 2.22%, para después comenzar a disminuir.
El mayor panorama sobre el poco dinamismo de EUA, ocasion6 que el mercado interpretara que existen menores probabilidades de observar un incremento
en la tasa de fondos federales en este afio.

e Mercado Accionario: El mercado accionario reaccioné positivamente. El indice S&P 500 registré un variacion positiva de 0.11%, ya que disminuyd la aversion
al riesgo porque los datos conocidos hoy disminuyen las probabilidades de que el inicio de alza en tasas ocurra en 2015.

e Mercado de Divisas: Mayor demanda de délares, por lo que el indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una ligera
apreciacion de 0.08% después de conocida la noticia. Particularmente, el USD/EUR se deprecio ligeramente 0.04%, mientras que el MXN/USD se depreci6
inicialmente en 0.23% después de la noticia para después apreciarse. El mercado descuenta con 54.0% de probabilidades de que la normalizacion de la
politica monetaria de EUA sea en diciembre.
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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, 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 medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y 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

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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