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que las exportaciones mantengan la tendencia Fuente: GFBX+/INEGI / Bloomberg.
descendente.
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MENOR DEFICIT COMERCIAL AL CIERRE DE 2015

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) reporté que la Balanza Comercial de diciembre present6 un déficit ’ @AyEVeporMas
comercial de 926.5 millones de délares (md), inferior al mes previo (-1.6Mmd) y por debajo de lo esperado por el consenso

(-800md). Las ventas al exterior registraron la mayor contraccion desde octubre de 2009. En ese sentido, las compras de

productos provenientes del exterior presentaron el peor desempefio desde noviembre de 2009.

EXPORTACIONES MANUFACTURERAS LIDERAN RETROCESOS CATEGORIA
Las exportaciones mostraron el peor desempefio del afio, con una lectura de -9.3% a tasa anual. Las exportaciones no petroleras {\? ECONOMICO
hacia Estados Unidos decrecieron 4.5% respecto al mismo mes de 2014; mientras que los envios al resto del mundo se

: 0 o . - . . : ~ 0o .
cont'rajeron 13.3%. La variacion negativa de diciembre superd al crecimiento promedio del afio de (-4.0%). Lo anterior obedece a TIEMPO ESTIMADO DE
que: @ LECTURA: jUn TRIS!

i. Las exportaciones petroleras (6.0% del total) acumulan 18 meses de contracciones. En el mes de referencia, la
variaciéon negativa fue la mas baja del afio y desde julio de 2009. Ello responde tanto a la menor plataforma de produccion @ OBJETIVO DEL REPORTE
como a los bajos precios del petréleo (Véase: Petréleo: En la Cuerda Floja). Comentario breve y oportuno

de un evento sucedido en los

. Las exportaciones no petroleras (94.0% del total) mostraron el desempefio mas bajo desde octubre de 2009. En su altimos minutos.
interior, las correspondientes al sector manufacturero (89.1% de las exportaciones totales) cayeron 6.1%. La manufactura
automotriz se desacelera hasta alcanzar crecimientos de un digito.
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IMPORTACIONES CON BAJO RITMO

Las importaciones de diciembre tuvieron el peor desempefio desde noviembre de 2009. Esto derivado de que las importaciones de consumo cayeron por cuarto mes
consecutivo y las correspondientes a bienes de uso intermedio (74.7% de las importaciones totales) registraron caidas por quinto mes consecutivo, mismas que se
ubicaron como las mas bajas desde octubre de 2009. Las importaciones de bienes de capital decrecieron por segunda ocasion en el afo.

Las importaciones no petroleras (11.1% de las importaciones totales) registraron la mayor contraccién desde septiembre de 2009. Mientras que las petroleras
registraron caidas por cuarto mes consecutivo aunque su caida fue menor al mes anterior.

EXPORTACIONES CON TENDENCIA DESCENDENTE EN 2016
No existen elementos para sustentar que las exportaciones mejoraran su ritmo, por lo que esperamos que 2016 sea un afio con bajas ventas al exterior. Lo anterior
se encuentra fundamentado en lo siguiente:

1) Debilidad de la demanda externa. El consumo de bienes e insumos mexicanos es menor dada una moderada demanda proveniente del extranjero.
Particularmente, el principal socio comercial (EUA) ha reducido su consumo de insumo y productos de México, lo cual ha contribuido a una reduccion en las
manufacturas (Véase: PIB Moderado 2016 y 2016). Es por ello que la depreciacion del peso, que abarata los bienes mexicanos, no ha tenido el efecto de
incrementar las ventas al exterior.

2) Dificultades en el sector petrolero. Dicha situacién repercute en menores exportaciones petroleras, que si bien sélo representan el 6.0% del total, un mayor
ritmo reduciria el déficit comercial. Adicionalmente, la menor plataforma de produccion petrolera es un factor adicional que contribuye al comportamiento del
déficit comercial.

BALANZA COMERCIAL (VAR. % ANUAL) RESUMEN DE CRECIMIENTOS (a/a%)*
e |mportaciones Exportaciones 0 0
15.0 - Petroleras No Petroleras
Total Agropecuarias | Extractivas | Manufacturas

10.01 /\ 20.0% | -11.1% -1.9% 0.6%

5.0 - A ]

0.0 +7 / \ . a a Petroleras No Petroleras

50 4 Total Consumo Intermedio Capital

0 - 0 - 0 - )

100 A 6.0% 0.4% 1.0% 3.8%
-15.0 -
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*Serie ajustada por estacionalidad. Fuente: GFBX+/ INEGI
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un &rea de andlisis. El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones,
préacticas y trabajos de caréacter cientifico, tecnologico 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).

REVELACION DE INFORMACION 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 inversién (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Aldo Ivan Hernadndez Puente, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez
Alvarez, 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 reproduccién 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 posiciéon 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.
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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

/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 Administracién. Una valuacién 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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