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DEMANDA NACIONAL: CRECIMIENTO CON CAUTELA
En el transcurso del afio las ventas de autos habian corrido de manera paralela
al comportamiento del consumo en general. Sin embargo, los resultados de

Perspectivas — Ventas de Autos y Confianza (Var. Anual)
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Consideramos que los siguientes aspectos generaron cambios en las ventas Fuente: GFBX+/ Bloomberg

del sector:

i. La confianza de los consumidores aminoré su ritmo de
crecimiento. Con una variacion promedio de 8.8% en 2015, el
crecimiento de 0.1% correspondiente a noviembre es apenas visible.
La pérdida de dinamismo en la propensién a consumir, obedece a
aspectos coyunturales relacionados con las expectativas generadas

Perspectivas — Ventas de Autos y Crédito (Var. Anual)

Ventas de Autos AMIA e Crédito Automotriz (Der)

ante i) la caida en el precio del petréleo, ii) el recorte de gasto publico 30.0% - - 14.0%
y iii) la depreciacion del peso. Dado que el indice contempla tanto - 12.0%
factores de orden objetivo (salario, empleo) como subjetivo 20.0% + - 10.0%
(percepcidn) ésta es una de las variables mas completas en términos . - 8.0%
de capacidad explicativa de la demanda. 10.0% 1 L 6.0%
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i. Laestabilidad en el mercado laboral. La certeza de ingreso futuro, 2 0%
que genera el goce de un empleo, ha sido uno de los elementos '
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diferenciadores en lo que respecta a la demanda por vehiculos. Dado
que su adquisicién representa un compromiso a largo plazo, latasa
de crecimiento del empleo formal ha generado corolarios positivos.
No obstante, encontramos una pérdida de dinamismo respecto a
2014, aspecto que podria presionar a la baja la adquisicion de bienes durables.

feb-12 ago-12 feb-13 ago-13 feb-14 ago-14 feb-15 ago-15
Fuente: GFBX+/ Bloomberg
iii. El comportamiento expansivo del crédito automotriz. El otorgamiento de créditos para compra de autos mantiene su tendencia al alza. Debido a la

relacion que la tasa de referencia guarda con las tasas de dicho segmento de crédito, sera probable apreciar una desaceleracion en las ventas nacionales
del sector una vez que Banco de México comience el ciclo de alza en tasas en consonancia con la decision de la Reserva Federal.
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DEMANDA EN EUA MANTIENE SOLIDEZ

Durante noviembre, las ventas totales de vehiculos en Estados Unidos alcanzaron
18.1 millones de autos (Mda)®. Con una variacién anual de 6.1%, el crecimiento en
ventas persiste en un rango de variacion sélido al encontrarse por debajo del
promedio anual de 5.7%.

Perspectivas — Ventas de Vehiculos EUA (Miles)
Total de
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Derivado del Tratado de Libre Comercio (TLC), las exportaciones de México a EUA Ene-ov 2015 2014

son contabilizadas como domésticas, por lo que es importante prestar atencion al Carros 7,085 21
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Destacamos Io_s siguientes factores como catalizadores de la demanda automotriz Camionetas 8,743 125

en Estados Unidos: Pickup 2,280 9.5

Cross-over 4,103 17.6

i. El comportamiento del crédito no revolvente. Mismo que en su uUltima Minivan 452 -9.0

lectura alcanzé un crecimiento de 7.9%. Su dinamismo, ha favorecido la Medio SUV 850 15.0

adquisicion de vehiculos a través de la facilitacion de la decision de compray la PGrand~e SSUUVV 5‘3‘2 ;‘77
mejora en el ingreso disponible del comprador. La tendencia a la baja en las equena '
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tasas de interés ha favorecido este componente, durante el mes de referencia,
la tasa se ubicd en 2.4%. Sin duda, el alza en la tasa de referencia por parte de
la Fed sera un aspecto no favorecedor para el comportamiento sélido del
crédito.

i. Lamayor confianza para comprar bienes durables, La propension de
consumo, ha presentado tasas de crecimiento estables en su componente
correspondiente a compra de vehiculos. Durante noviembre, ésta tuvo un
crecimiento de 7.1%.

ii. La caida constante en los precios de gasolina, causa el efecto sustitucion
entre coches y camionetas. Las ventas de coches contindan presentando una
tendencia negativa en comparacion con las ventas de camionetas. Dicha
situacién deriva de un efecto sustitucion entre coches y camionetas que ha
sensibilizado la demanda de vehiculos al precio de la gasolina. La caida anual
de 24.9% en el precio de ésta durante noviembre sin duda fungié como
catalizador de ventas de camionetas.

Si bien, todo parece indicar solidez en la demanda automotriz estadounidense,
destacamos riesgos derivados del alza en la tasa de referencia, la cual mantiene
una estrecha relaciéon con la tasa de crédito para préstamo de autos.

! Cifras ajustadas por estacionalidad y anualizadas.

Fuente: GFBX+/ Bloomberg

Perspectivas — Ventas de Vehiculos EUA y Gasolina (Var. Anual)
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Adicionalmente, la intensificacién de la sensibilidad de la demanda ante el precio de la gasolina podria ocasionar un cambio abrupto en las ventas de autos en caso
de que se dé una reversion en la tendencia a la baja del mismo.

OFERTA: EXPORTACIONES SIN FRENO

La produccién se expandié 4.0% en noviembre, por debajo del crecimiento promedio
del afio (5.7%) y después de la contraccion del mes anterior. Por su parte, las
exportaciones registraron caidas por tercer mes consecutivo, siendo la lectura mas
baja desde julio de 2013. Lo anterior obedece a lo siguiente:

Menor compra de automoviles mexicanos de paises que, en conjunto,
demandan 24.2% del total. Destaca nuevamente el caso de Canada, pais
que redujo sus importaciones en cerca de 12.0% como consecuencia de la
debilidad de la economia. Dicho pais se encuentra en recesién econémica
por los bajos precios del petréleo (Véase: Canada: En Recesidon Econdmica);
por lo que demanda menos productos del exterior, incluidos los automaviles
mexicanos.

Cerca de 80.0% de la produccion nacional se destina al mercado exterior
y, como las exportaciones se contrajeron por tercera ocasion sucesiva, la
produccion mantiene un menor ritmo.

El indicador de inventarios mayoristas de EUA presenta unatendencia al
alza, lo cual sugiere que existe una acumulacién de vehiculos que merman la
compra de dicho producto.

Por otra parte, la inversién extranjera directa del 3T15 correspondiente a automoviles
y camiones registro un crecimiento relevante respecto del 2T15y del 3T14 (928.2% y
4.5% respectivamente). Lo anterior tiene implicaciones favorables para la produccion,
en la medida en la que indica interés de participar en el sector automotriz por
perspectiva positiva en el mismo.

Perspectivas - Exportaciones y Ventas EUA (Miles de Autos*)
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Perspectivas - Importaciones Eq. Transporte EUA-MX (a/a%)
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BALANCE DE RIESGOS SE INCLINA A LA BAJA

Si bien, la demanda automotriz ha registrado un comportamiento favorable hasta
el momento, tiene altas probabilidades de aminorar su ritmo de crecimiento una
vez que dé inicio el ciclo de alza en tasas. Adicionalmente, la liberacién en los
precios de la gasolina para 2016 podria ser un elemento importante en términos 6.0% -
de impulso en ventas, pero es probable que el ritmo de crecimiento sea de
caracter pausado.

Perspectivas — Ventas de Autos MX y Produccion (Var. Anual)
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relacion con la tasa de crédito para préstamo de automoviles. Las probabilidades Fuente: GFBX+/ Bloomberg/AMIA

de que la normalizacién de la politica monetaria suceda este afio son altas
(78.0%). Adicionalmente, en caso de que aumente el precio de la gasolina, las
ventas de vehiculos podrian caer por la sensibilidad de la demanda ante dicho precio; situacién que mermaria las exportaciones mexicanas.

La debilidad econémica mundial ha tenido un peso importante en el desempefio de las exportaciones de automaviles mexicanos. En el mes de referencia,
destacaron Canada y paises latinoamericanos. Dado que el poco dinamismo de la demanda por automaéviles mexicanos proveniente del exterior, tiene altas
probabilidades de prolongarse (Véase: PIB Moderado 2015 y 2016), esperamos que el ritmo de las exportaciones continle y afecte a la industria mexicana.
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¢POR QUE LABORATORIO?

Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnol6gico 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 mediciéon: 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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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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5556251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com

rhernandez@vepormas.com

jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com
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