SE DESACELERAN INDICADORES IMEF

iIEconotris!
Pl'

e NOTICIA: Los indicadores adelantados de IMEF Prod. Industrial e IMEF Manufacturero
Manufacturero y no Manufacturero registraron una

desaceleracion en diciembre. —Prod. Indust. Manuf ~===IMEF Manuf. (puntos/der.)

« RELEVANTE MANUFACTURA: Los rubros de 10% - - 60
produccion e inventarios registraron un retroceso,
el resto un incremento marginal. 5% - - 55
¢ RELEVANTE NO MANUFACTURA: 0% - - 50
A excepcién de entrega de productos, el resto de
los rubros cayeron. -5% - - 45
e IMPLICACION: El ritmo del PIB de 2016 estara -10% - L 40
marcado por riesgos a la baja en el sector servicios ene-12 sep-12 may-13 ene-14 sep-14 may-15
y manufacturero. Fuente: GFBX+/ IMEF / INEGI.

SE DESACELERAN INDICADORES IMEF

El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) public6 su indicador adelantado de manufacturas para diciembre,

el cual se ubic6 en 50.7 puntos por debajo de lo esperado por el consenso y del dato previo (52.2 puntos con cifras revisadas).
En términos mensuales, registré una contraccion de 2.9% principalmente por contracciones en produccién. Aunque continla en
zona de expansién, mantiene la trayectoria descendente.

En el caso del indicador no manufacturero (servicios y comercio), éste fue de 49.2 puntos (previo: 51.0 puntos con cifras
revisadas) y se situd por debajo de lo esperado por el consenso (51.8 puntos). En el mes de referencia, el indicador desalenté
al ubicarse en zona de contraccién por quinta vez en el aflo. Menores nuevos pedidos, produccion y empleo repercutieron en el
indicador.

DECEPCIONA SECTOR SERVICIOS

El primer paso de la cadena son los nuevos pedidos ya que en caso de un aumento en la demanda, las empresas solicitan
nuevos pedidos de insumos que seran utilizados para producir y surge la necesidad de generar nuevos empleos. Dicho lo anterior,
la disminucién del componente en cuestidon (nuevos pedidos) en el sector servicios es reflejo de que el consumo se encuentra
débil. Lo cual tiene implicaciones directas sobre el componente de la produccion y el empleo, que también disminuyeron. No
obstante factores positivos como la inflacion en minimos histéricos, el sector podria perder ritmo los siguientes meses.

BALANCE DE RIESGOS SE INCLINA A LA BAJA

El objetivo del indicador adelantado del IMEF es anticipar la direccién que tomaré 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.

MEXICO
VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E
TIPO DE CAMBIO 17.33 n.d.
INFLACION 2.21 3.30
TASA DE REFERENCIA 3.25 3.75
PIB 2.60 2.60
TASA DE 10 ANOS 6.20 6.60
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Considerando lo anterior, la publicacion de los indicadores para diciembre reflejan un comportamiento moderado de la actividad econdémica; misma que se continuara
con el ritmo para 2016 como se detalla a continuacion:
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Fuente: GFBX+/ IMEF.

Sector Manufacturero (17.0% del PIB): nuestra perspectiva es que la manufactura seguira mermando la actividad econémica y continuaran presentes
los riesgos a la baja. 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 ddlar, baja demanda
proveniente del exterior y bajos precios del petréleo (Véase: Industria en el Lado Obscuro).

Sector de Servicios y Comercio (61.5% del PIB): si bien los sectores en cuestion han favorecido el dinamismo de la economia en 2015, aumentan los
riegos a la baja para 2016. Ello dada la reciente alza en tasas de interés, la menor propension a consumir y el ajuste en el gasto publico (Véase:
Consumo: Posible Moderacidn en 2016).
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http://estrategia.vepormas.com/2015/12/16/econotris-eua-industria-en-el-lado-obscuro/
http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2015/12/Econotris20151221.pdf

¢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, préacticas 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 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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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
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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
Administraciéon. Una valuacién 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 valuacién 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 o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. 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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