iEconotris!

BANXICO: PRIMER RECORTE DEL PIB
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e NOTICIA: Banco de México publicé la encuesta de
expectativas del sector privado correspondiente al mes

Deterioro en Expectativas de Crecimiento 2016
Estimado GFBX+

Encuesta Banxico

de enero 2016. 4.00
Feb. '15
. . ) 3.5%
e RELEVANTE: Los analistas revisaron a la baja el 3.50 -
prondstico de crecimiento para 2016 y prevén un tipo
de cambio méas débil del previamente estimado.
3.00
o IMPLICACION: Dada la mayor informacion sobre
la actividad econdmica del pais, los analistas ajustaron 2.50 Jun. ‘15
sus estimados. En GFBX+ prevemos que el 2.6% Egeéo'/lﬁ
crecimiento del PIB de 2016 presenta mayores riesgos 500 27
a la baja que el afio anterior, asociado a un menor ™ ene-15 abr-15 jul-15 oct-15 ene-16

consumo que el registrado en 2015.

Fuente: GFBX+/ Banco de México.

CONSENSO RECORTA ESTIMADO CRECIMIENTO DE 2016 A 2.7%
El Banco Central publicé la encuesta mensual de Expectativas al Sector Privado (SP) para el primer mes del afio. Los resultados
principales, medidos por la mediana y no por la media, fueron los siguientes:

2016 Unidad 2015 Actual Previa
PIB ala% 2.50 2.70 2.80
Inflacién a/la% 2.13 3.10 3.38
Cetes 28d % 3.17 3.80 4.00
M Bono 10 afios % 6.29 6.54 6.60

2017 Unidad 2015 Actual Previa
PIB a/a% 2.50 3.10 3.25
Inflacion ala% 2.13 3.30 3.30
Cetes 28d % 3.17 4.50 4.54
M Bono 10 afios % 6.29 6.75 6.95

2016 Unidad 2015 _ Actual| Previa|

Tipo de Cambio MXN/USD 17.21 17.55 16.67
Empleo Miles 644.4 667.00 695.00
Déficit Publico % PIB -3.50 3.00 3.00
PIB EUA a/a% 2.40 2.43 2.50

2017 Unidad 2015 Actual Previa
Tipo de Cambio MXN/USD 17.21 17.00 16.50
Empleo Miles 644.4 700.00 700.00
Déficit Publico % PIB -3.50 2.50 2.50
PIB EUA a/a% 2.40 2.45 2.50

Ademas, los analistas sefialaron que los principales factores que podrian obstaculizar el crecimiento econémico en México
seran, por orden de relevancia: la debilidad en el mercado externo y la economia mundial, la inestabilidad financiera

internacional y el precio de exportacién del petréleo.

COMIENZAN LOS RECORTES DE PIB

En la primera encuesta de Banco de México, los analistas recortaron la expectativa de crecimiento de la economia de este afio a
2.7% (anterior: 2.8%). Ello debido a que el INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia) dio a conocer la semana pasada
el crecimiento del PIB preliminar del 4T15 - 2.5% a tasa anual - (véase: Se Expandid 2.5% PIB de México en el 2015). Sin
embargo, en GFBX+, consideramos que dicho prondéstico ain se encuentra optimista, ya que esperamos una expansion de
2.6%. Lo anterior se debe, a mayores riesgos en el dinamismo del consumo a lo largo de 2016 comparado con el desempefio
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TIPO DE CAMBIO 18.51 N.D.
INFLACION 2.48 3.30
TASA DE REFERENCIA 3.25 3.50
PIB 2.50 2.60
TASA DE 10 ANOS 6.03 6.60
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gue tuvo el afio anterior. Dicha hipotesis se ve sustentada en cuatro factores: i) el recorte de presupuesto gubernamental en 2016, que conllevara una menor
generacion de empleos relacionados con el sector pablico y de construccién, ii) alto endeudamiento de la poblacion en 2015 (a pesar de que la cartera vencida se
mantiene en niveles sanos) vy iii) el indicador de confianza del consumidor presenta una ligera desaceleracion, lo cual se debe por la preocupacion que esta
generando la depreciacion del tipo de cambio (véase: ANTAD Supera Expectativas) y iv) a principios del 4T15 indicadores adelantados, como el IMEF no
manufacturero, mostraron deterioros en las perspectivas del sector servicios. Ademas, el sector industrial en México permanece marcando una acentuada debilidad
(véase: Aumentan Riesgos en la Industria).
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque 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, tecnoldgico o técnico; esté 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 medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay 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

/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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