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REVISION DE PRONOSTICOS

MAYORES RIESGOS A LA BAJA PARA LA ECONOMIiA EN 2016 Y 2017

A tan sélo tres meses de que inicié 2016, ocurrieron eventos relevantes con impacto en variables macroeconémicas. Algunos de
éstos fueron inesperados, otros se adelantaron a lo previsto inicialmente y otros agudizaron los riesgos negativos para la
economia (véase: anexo). La siguiente tabla resume los fundamentos de nuestro cambio de estimados:

Alta liquidez de la moneda
Erosion de la liquidez internacional
Cotizacion de crudo

Traspaso cambiario
Incremento en costos agropecuarios
Cambio de metodologia

Estrecha relacién politica monetaria EUA y México
Traspaso cambiario

Consumo: Desaceleracion a partir del 2S16.
Gasto publico: Se encuentra latente la posibilidad de mayores recortes para
este afio.

Variable Macroeconémica Explicacion
[ ]
USDMXN *
[ ]
[ ]
Inflaciéon °
[ ]
[ ]
Tasa de Referencia Banxico °
[ ]
[ ]
PIB °

Inversién: El menor gasto publico en proyectos de infraestructura, la moderacion
del consumo, el encarecimiento del crédito y la tendencia a la baja en la
confianza de los empresarios.

Balanza comercial: La debilidad de la demanda externa seguirda mermando las
exportaciones mexicanas.

En funcion de dichos eventos, en GFBX+ tomamos la decisién de realizar cambios en los estimados de algunos de

los principales indicadores econdmicos de México.

Variable

USD/MXN ($)

Tasa Objetivo Banxico (%)
PIB (a/a%)

Inflacién (a/a%)

PRONOSTICOS

2016 2017

18.00 17.60 18.40 16.30
4.00 3.50 4.50 4.00
2.30 2.60 3.00 3.20
3.50 3.00 3.20 3.20
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USDMXN: RIESGOS A LA BAJA CON PERSPECTIVA ESTABLE

La apreciacion del dolar contra todas las monedas inicié a mediados de 2014, ello tiene como Asi Va- Pronoéstico USD/MXN 2016

explicacion la cercania de la normalizacién de la politica monetaria y las expectativas de una

recuperacion econémica en EUA (Véase: MXN: Pierde Brillo en 2016). La fortaleza del délar no ha USDMXN = = BX+

cedido y, la divisa mexicana presenta una depreciacion de 12.43% en ultimos 12 meses. Los ) o

siguientes elementos sustentan nuestro cambio en el pronéstico, mismo que pasa de 17.60 a Dic. '16 Dic. 17

18.00 para 2016 y de 16.30 a 18.40 en 2017. 19.00 - 18.00 18.40
o == = -

- -

i) Altaliquidez de la moneda: Al ser una de las monedas emergentes mas intercambiadas, -
el peso suele ser utilizado para cubrir posturas en activos de otros mercados emergentes. 17.00
Las perspectivas econdmicas para dichas economias mantienen un acentuado deterioro,
hecho que aumenta su prima de riesgo. En esta linea, pese a mantener México
fundamentales robustos, su utilizacién como divisa de cobertura continuara jugando en su
contra.

15.00 -

13.00 . T .
ene-15 sep-15 may-16 ene-17 sep-17

ii) Erosion de laliquidez internacional: No sdlo existe un reacomodo de flujos, sino que hay
una menor cantidad de ellos en la economia global. La caida en los precios del petréleo ha
reducido los margenes de ganancia de sus productores, dichos beneficios suelen ser Fuente: GFBX+/ Bloomberg
traducidos en una mayor tenencia de activos extranjeros que, a su vez da sostén a una
mayor liquidez global. Reflejo de lo anterior es la caida en las reservas mundiales, mismas

e . > )
gue a su Ultima lectura registran una contraccién anual de 6.5%. Asi Va- Tipo de Cambio y Precio del Crudo (Var. %

iii) Cotizacion de crudo: Derivado de la sensibilidad de los precios del petréleo a la Anual)
espe?cglacién del mercado (Véase: Petroprecios Siguen Especulacic}r)), esperamos que ——Paridad Peso/Dolar (izq.) ==Petréleo (dpb)
contintien los riesgos a la baja para la divisa mexicana. La correlacion entre el precio del
petréleo y el tipo de cambio, alcanza 71.7%, por lo que las fluctuaciones del mismo tienen 18 + - 140
una alta incidencia sobre la cotizacién del MXN. 17 - L 120
. . . o 16 -
Pese a que los aspectos mencionados representan riesgos a la baja para la divisa L 100
mexicana, consideramos que, dado su nivel actual, ésta se mantendra dentro de un rango 15 1
de fluctuacion estable en el transcurso de 2016. Nuestras conclusiones provienen de los 14 A - 80
siguientes elementos: 13 - 60
12
i) Sobre reaccién cambiaria: El tiempo de ajuste ante choques de politica monetaria en el 11 | - 40
mercado de bienes es mas lento que en el mercado de capitales, por lo que el tipo de
cambio sufrié una sobre reaccion inicial que lo llevara a estabilizarse en el transcurso del 10 ' : ' : ' 20
afio. 2008 2009 2010 2012 2013 2015

. . . . Fuente: GFBX+/ Bloomberg
i) Ciclo gradual de alza en tasas en EUA: Acorde con los comentarios de miembros de la

Reserva Federal, asi como los resultados de indicadores econémicos de relevancia, sera probable observar una sola alza en la tasa de referencia durante
2016. Dada la correlacion entre los ciclos restrictivos de politica monetaria y la apreciacion del délar, un ciclo gradual podria estabilizar la salida de flujos de
efectivo de economias emergentes.


http://estrategia.vepormas.com/2016/01/11/asi-va-mxn-pierde-brillo-en-2016-2/
http://estrategia.vepormas.com/2016/02/24/asi-va-petroprecios-siguen-especulacion/?utm_source=Igni&utm_medium=email&utm_content=leerMas&utm_campaign=N-TR&spMailingID=13815578&spUserID=MjIzOTA5MDMwNTA4S0&spJobID=721806124&spReportId=NzIxODA2MTI0S0
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INFLACION EN 3.5% EN 2016
La inflacién registro siete lecturas minimas histéricas consecutivas a finales de 2015, para concluir

el afio

en un nivel de 2.13%. Sin embargo, en los dos primeros meses de este afio, la inflacién

reportd un punto de inflexiéon al marcar niveles de 2.61% en enero y 2.87% en febrero.
Modificamos nuestro estimado de inflacion de 2016 a un nivel de 3.50% desde el 3.00% anterior;
mientras que la proyeccion del 2017 se mantuvo en 3.20%. Ello por las siguientes razones:

)

i)

ii)

Traspaso de tipo de cambio; Si bien la base de comparacion respecto a 2015 es superior

debido a que los bajos precios del petréleo ya estaban descontados, el fendmeno de

traspaso cambiario a los precios de la economia comenzo a tomar relevancia. Ello se debe

a que el USDMXN se deprecio 7.0% durante el primer mes del afio, lo que representa la
mitad de la depreciacién que atraveso la divisa nacional en todo 2015. Asimismo, se
comenzo a observar una mayor variacion en el componente de los precios de las
mercancias, que es en donde se capturan los bienes importados (véase grafica).

Sin embargo, el impacto por traspaso de tipo de cambio ha sido limitado debido a factores
gue contrarrestan dicho efecto, como lo es la caida en los precios de materias primas (-
8.0%). Asimismo, haciendo una comparacién con otras ocasiones en la que el USDMXN se
ha depreciado como lo fue en 2009 y 2011, los precios de la economia han registrado un
impacto limitado. En el 2011 la inflacién promedio fue de 3.48% con una depreciacion de
23.42%, en el 2511, y en el 1T09 la divisa nacional se debilité 15.84% vy los precios de la
economia presentaron una variacion promedio en el afio de 5.31%.

Incremento en costos agropecuarios. La mayor variacion en los precios de la economia
en estos Ultimos dos meses se debié a un incremento en los costos de agropecuarios, en
particular mayores precios del jitomate y de la cebolla. Sin embargo, destacamos que
dicho componente se debe a factores temporales, ya que influyen factores climaticos. Por
lo que, consideramos que el balance de riesgos sobre las expectativas de inflaciéon no se
acentuda por dicho fendmeno. Sin embargo, consideramos que en los préximos meses las
empresas mexicanas asimilaran el nuevo tipo de cambio a los costos, lo que podria
presionar los precios al alza de manera moderada.

Presiones por parte de la demanda y oferta. El crecimiento del PIB de 2015 de México
se vio impulsado principalmente por el crecimiento en el consumo, no obstante, la brecha
del producto’ se ha mantenido cercana a niveles de cero, lo que significa que el potencial
de la economia se mantiene limitado (véase grafica).

Asi Va — Inflacion (Var. % Anual)

General Mercancias
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Fuente: GFBX+ / INEGI

Asi Va — Brecha del Producto de México (%)
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Fuente: GFBX+ / INEGI

Derivado a la holgura en la demanda interna del pais, no existen presiones significativas sobre los precios de la inflacién. De igual forma, el dinamismo en el sector
industrial permanece en niveles minimos, eliminando asi las presiones por oferta. Lo anterior se puede ver en la gréafica de la brecha del producto (gréfica), la cual se
mantiene cercana a cero. La brecha de producto marca la tendencia sobre la diferencia entre el crecimiento potencial de la economia y el PIB real, lo que implica que

! La brecha del producto es la diferencia entre el producto efectivo y el producto potencial de una economia.
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la expectativa de crecimiento para México en el largo plazo se encuentra en 2.5%. Con ello concluimos, que en los proximos meses no habra presiones a la inflacion
ni por parte de la demanda ni por la oferta.

iv) Cambio de metodologia: Inclusién de nuevos productos a la inflacién. Ha surgido la duda por diferentes instituciones (Banxico y Fondo Monetario
Internacional) sobre la metodologia en la medicién de la inflacién para México. Por lo que, en septiembre el INEGI implementard una nueva medicion, donde
incluiran productos que antes no estaban contemplados (300 vs. 283 productos). Dentro de la nueva canasta de bienes se encuentran algunos productos
importados, lo que brindara una mayor perspectiva de como ha impactado la depreciacion del USDMXN en los precios de la economia mexicana.
Destacamos que en la nueva metodologia le otorgan un mayor peso al rubro de alimentos (~24.0% vs. 13%), lo que podria apoyar a un mayor traspaso

v)

cambiario dada la sensibilidad de estos productos al tipo de cambio.

Seguimiento de Banco de México: Estabilizacién de precios. El Banco de México de manera sorpresiva incremento la tasa de referencia en 50pb como
medida preventiva de un traspaso cambiario a la inflacién de manera desordenada. En el comunicado mencioné que se mantendra atento a cualquier
variacion, en especial, en el componente de mercancias ya que es donde se logran captar los precios de bienes importados. Sin embargo, en febrero el
crecimiento en dicho componente fue de 3.0%, por lo que concluimos que sigue siendo controlado (véase: Inflacidon Traspaso Limitado). Sin embargo, podria
verse un impacto mas adelante en el afio ya que las empresas ajustarian sus costos al nuevo tipo de cambio. Si bien, esperamos un mayor traspaso

cambiario a los precios de la inflacion, anticipamos que dicho fenémeno esté controlado.

CICLO DE ALZA EN TASAS GRADUAL
El pasado 17 de febrero, Banco de México celebré una reunién extraordinaria en la que por decision unanime, se incrementd la tasa de referencia en 50 puntos base
a un nivel de 3.75% desde el 3.25% previo. La medida sorprendié al mercado, ya que se esperaba que la institucién siguiera los movimientos de la tasa clave de la

Reserva Federal® en el ciclo de alza en las tasas (véase: Banxico).

En GFBX+, esperamos que la tasa de referencia de Banco de México cierre el afio en un nivel de
4.00% y en 4.50% en 2017. Las razones que lo sustentan son las siguientes:

)

Estrecha relacién entre politica monetaria de EUA y México. Luego de las medidas
anunciadas en febrero, el sentimiento del pais mejor6é a nivel internacional, por lo que no
esperamos que sea el inicio de un ciclo de alza en la tasa de referencia de Banxico. Sin
embargo, mantenemos nuestra perspectiva de que la institucion seguira los movimientos
de la politica monetaria de EUA, debido a la relatividad entre las dos politicas monetarias.
Por lo que anticipamos un nuevo incremento en latasa de referencia de Banco de
México en septiembre 2016 en una magnitud de 25pb, para asi ubicarse a finales de
este afio en un nivel de 4.00%.

Al mismo tiempo, Banxico permanecera pendiente de los fundamentales de la inflacion,
particularmente del tipo de cambio, asi como el posible traspaso cambiario a los precios de
la economia. Destacamos que nuestro estimado sobre la tasa de referencia en 2016 se
mantiene con la misma magnitud, no obstante agregamos el alza sorpresiva de 50pb de
Banxico.

% Banco Central de Estados Unidos (Fed)

Asi Va — Tasas de Referencias (%)
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Fuente: GFBX+ / Reserva Federal / Banco de México.


http://estrategia.vepormas.com/2016/03/09/econotris-inflacion-limitado-traspaso-cambiario/?utm_source=Igni&utm_medium=email&utm_content=tituloPost&utm_campaign=N-TR&spMailingID=13931080&spUserID=MjIzOTA4Nzk2Nzg5S0&spJobID=740703416&spReportId=NzQwNzAzNDE2S0
http://estrategia.vepormas.com/2016/02/17/asi-va-banxico-responde-al-tipo-de-cambio/
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Consideramos que el déhil panorama econémico e la primera economia de Estados Unidos — en donde se anticipa una expansién del PIB en 2017 de 2.3%
vs. el crecimiento anual pre crisis de 2.6% — sera un factor determinante en el ciclo de alza en la tasa de referencia de la Reserva Federal. Por lo que,
prevemos que suban la tasa de fondos federales en 50pb durante 2017, para finalizar en un nivel de 1.25%. De igual forma, siguiendo el comportamiento de
la Fed, Banco de México incrementard la tasa de referencia en la misma magnitud para finalizar el afio en 4.25% (véase gréfica).

i) Traspaso de tipo de cambio. Si bien el riesgo de traspaso de tipo de cambio a la inflacion es apenas evidente, en GFBX+ prevemos que dicho impacto
tome mayor relevancia en el transcurso del afio, ya que el peso mexicano se ha depreciado 40% desde el segundo semestre de 2014. Anticipamos que el
cambio sea en los precios relativos, es decir, los precios de mercancias importadas marcara un crecimiento evidente, mas sin embargo, los precios locales se
mantendran sin registrar una mayor contaminacion. Ello se debe a que no existen expectativas sobre una presion por la demanda interna. Sin embargo,

consideramos que el traspaso de tipo de cambio sera limitado.

Recordemos, que el objetivo de Banco de México es mantener la estabilidad en los precios de la economia hacia un nivel de 3.0% (+/- 1.0%). De ponerse en riesgo
dicho obijetivo, la institucion se vera obligada a realizar movimientos en su tasa de referencia. Sin embargo, nuestro estimado de inflacion (incluyendo el traspaso

cambiario) se encuentra dentro del rango objetivo del banco central.

CRECIMIENTO ECONOMICO MAS DEBIL PIB (Var. % Anual)
2015 fue un afio de una expansion econdmica que supero las expectativas del consenso, al crecer 6.0 -
2.5%. Sin embargo, para este afio el balance de riesgos se inclina al alza. Por lo que reducimos 3.0%
nuestro pronéstico de crecimiento a 2.3% desde 2.6% para 2016 y a 3.0% desde 3.2% para 2017. 4.0 + 2 3%
Los factores que nos permiten sustentar el cambio son: '
a p 20 - A/
1) Consumo: A partir del segundo semestre de 2016 (2S16) sera observable una
desaceleracion para lo que fuera el motor del crecimiento para el afio anterior, el 0.0 L AL B B
consumo.
2) Gasto publico: Se encuentra latente la posibilidad de mayores recortes para este afio. -2.0 1
Ello como consecuencia de los bajos precios del petréleo, el encarecimiento de la deuda,
posible merma en los ingresos tributarios y mayor endeudamiento de los estados. -4.0 -
3) Inversién: El menor gasto publico, la moderacion del consumo, el encarecimiento del
crédito y la tendencia a la baja en la confianza de los empresarios ocasionara una 6.0 -
4) Balanza comercial: La debilidad de la demanda externa seguira mermando las Fuente: GEBX+ / INEGI.

exportaciones mexicanas. El factor de mayor peso para el dinamismo del comercio es la
demanda externa y no asi, la depreciacién de la divisa.
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1) Consumo: Riesgos hacia el 2516
Si bien el consumo logro afianzarse como motor del crecimiento en 2015, los riesgos hacia 2016  Asi Va — Ventas ANTAD, Confianza y Desempleo (a/a%)
y 2017 son de caracter inminente. Destacamos los siguientes cuatro elementos con potencial de
erosionar el dinamismo del consumo a partir del 2516: Ventas ANTAD emmmm|CC (Der) == Desempleo (Der)
i) Impacto indirecto del recorte en el gasto publico. Considerando el Gltimo recorte 20% - - 7%
anunciado por la SHCP, el gasto publico sufrira una contraccién de 5.7% respecto a 15%
2015. Ello tendra un impacto adverso sobre el consumo mediante las siguientes vias: a) 10%
menor empleo en el sector publico, b) la caida en el monto destinado a subsidios 506
provocara un efecto sustitucion en los bienes que adquieren las familias beneficiadas vy,

6%
5%

0,
c) el impacto sobre confianza y percepcion del pais. Para 2017, la SHCP anunci6 un 0% %
nuevo recorte sin especificar el monto, consideramos que éste podria ser mayor que el -5% 3%
realizado en 20186. -10% 20
-15%

i) Elciclo de alza en tasas de Banxico. Si bien esta no presenta una relacion estrecha -20% 1%
con la tasa de tarjetas de crédito, si podria haber un encarecimiento del crédito no -25% - L 0%
revolvente, es decir, automotriz y personales. En lo que respecta al crédito revolvente- 2007 2008 2009 2011 2012 2014 2015
tarjetas de crédito- no esperamos una afectacion directa, aunque los riesgos sobre la
tasa de morosidad podrian ser importantes. Fuente: GFBX+/ INEGI/ ANTAD

i) La menor propensién a consumir, medida a través del indice de Confianza del
Consumidor (ICC). La atenuante depreciacion del peso, la caida en el precio del . .
> (ICC) pre P P p , . Asi Va — Gasto Publico Neto
petréleo, el alza en la tasa de referencia y el recorte en el gasto publico traerdn consigo
una caida en las perspectivas de crecimiento del pais que a su vez restringira el m— \Imdp Var. %Anual
crecimiento del indice conjunto.

2.00% - - 6,000
iv) Posible incremento en el desempleo de mediano plazo. Actualmente, existe una
sobreoferta laboral que tiene la capacidad de revertir la tendencia a la baja en la tasa de 1.50% 1 - 5,000
desempleo. 1.00% - - l I ' - 4,000
2) Gasto publico: ¢Mayores recortes? 0.50% - - 3,000
El pasado 17 de febrero, la SHCP tom¢ la decision de recortar el gasto publico presupuestado
para 2016. La reduccién de 132.3 miles de millones de pesos (Mmdp), se suma a la reduccion 0.00% 1 r 2,000
inicial propuesta para dicho ejercicio fiscal. Es decir, el gasto publico en 2016 sera 5.8% menor -0.50% - - 1.000
a lo presupuestado (1.4% del PIB).
-1.00% - Lo
Si bien el recorte trae corolarios positivos en el crecimiento de largo plazo, en GFBX+ 2005 2007 2009 2011 2013 2015

consideramos que el impacto sobre el PIB va a ser marginal, pero tampoco lo va a favorecer.
Fuente: GFBX+/ SHCP

Adicionalmente, abrimos la posibilidad de que existan mas recortes en el transcurso del afio, ello
derivado de lo siguiente:

i) Mayor ritmo de caida en el precio del petréleo. Pese a que las finanzas publicas cada



i)

ii)

3)
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vez dependen menos de los ingresos petroleros (17.8% de los ingresos presupuestarios), las caidas siguen erosionando el crecimiento de las entradas de
efectivo. Las coberturas petroleras y las entradas provenientes de la Ronda 1 de la Reforma Energética blindan, hasta cierto punto, los ingresos petroleros.

Continuacion del ciclo de alza en tasas en Estados Unidos. Las probabilidades inclinan la
balanza hacia al menos un nuevo incremento durante 2016. El alza en la tasa de referencia
impacta directamente sobre los costos financieros de la deuda, componente que entra
dentro del gasto no programable del gobierno federal. Si dicho componente se ve afectado,
el objetivo de balanza publico podria verse comprometido, hecho que llevaria a un nuevo
recorte presupuestal.

Existen riesgos al alza sobre la tasa de desempleo. La sobreoferta laboral podria ser
contenida por el sector informal de la economia. De darse el caso, podria haber
afectaciones no previstas sobre la base de recaudaciéon, lo que dafiaria los ingresos
tributarios.

Incremento en la deuda de los estados. Los ingresos petroleros, representaban una de
las principales fuentes de ingreso para las aportaciones y participaciones estatales. Pese a
estar contemplado el recorte, de no darse una restructuracion del gasto estatal, los riesgos
sobre el federalismo fiscal y mayor endeudamiento publico podrian ser de mayor
acentuacion a lo estimado.

Inversion: Moderada en 2016y 2017

Bajo comparacion con los dltimos cinco afios, la inversion fija bruta de 2015 presentd una tasa
positiva mayor (1.0% vs. 0.4%). En su interior, la inversién en construccion correspondiente a obra
publica se desaceleré junto con el equipo de transporte importado. Por otro lado, la inversion
extranjera directa creci6é 25.5%. La Reforma en Telecomunicaciones contribuy6 a ello, ya que las
inversiones en el sector impulsaron la inversion total.

Para 2016 y 2017, no esperamos un repunte relevante en la inversion. Ello sustentado en los
siguientes factores:

)

i)

ii)

iv)

El recorte en el gasto de inversion de 20.6% respecto al gasto asignado a 2015,
aunado a un menor nimero de programas asignados (-751) como equivalente a
programas mayores a 2.2Mmdp. Ello continuara ocasionando una reduccion en la
inversion publica que merma la obra de infraestructura. Recordemos que el afio previo
este segmento presentaba desaceleraciones.

Riesgos en la construccién residencial como consecuencia de una moderacion en el
consumo (ver: Consumo: Riesgos Hacia el 2516). Ello podria ocasionar una menor
inversion en el segmento, que hasta ahora tiene un ritmo favorable.

Asi Va — Inversion Fija Bruta
e=|nversion Fija Bruta Construccion Obra Publica
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Fuente: GFBX+/ INEGI

AsiVa — Confianza Empresarial (Puntos)
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Fuente: GFBX+ / INEGI.

El encarecimiento del crédito para las empresas podria ocasionar una menor inversion privada, principalmente en los sectores intensivos en capital.
Aunado a los riesgos propios de la rama econdmica de mineria y manufactura, el mayor costo para adquirir maquinaria afectara la inversion.
Tendencia a la baja en la confianza de los empresarios, apreciable desde 2015. Adicionalmente, los indicadores adelantados IMEF muestran una

perspectiva moderada para la economia.



Ve Por Mas

Sin embargo, también existen contrapesos observables.

)

i)

En febrero, Fitch Ratings confirmé calificacion crediticia en BBB+. La agencia calificadora consideré que las medidas del gobierno federal tomadas en
febrero, sefialan un manejo oportuno de los factores externos. Asimismo, sefial6 que los fundamentales macroeconémicos se mantiene solidos.
Consideramos que ello pudiera contrarrestar la menor inversion publica, al convertirse México en un pais mas atractivo que otros paises emergentes con
revisiones a la baja en su calificacion crediticia.

Ronda Uno: Fase 4. En diciembre se llevara a cabo la fase 4 de la Ronda Uno, una de las fases mas esperadas (aguas profundas). Es de sefialar la
evolucion favorable de la inversion en cada una de las fases de la Ronda Uno y de la recuperacion actual de los precios del petrdleo (+4.3% en los ultimos
12 meses). Por ello, esperamos entrada de capitales que se materialicen en 2017.

iii) Plan Nacional de Infraestructura. Para lograr la meta del plan en 2018, los proyectos de inversién que no se realicen este afio podrian comenzar a
ejecutarse para 2017, aunque en menor medida de lo estipulado dada la premura.
4) Balanza comercial dependiente de recuperacién externa Asi Va — Exportaciones y Tipo de Cambio (a/a%)
El afio previo observamos un fendmeno poco favorable para el comercio exterior. La depreciacion
de la divisa no contrarrestd otros factores externos, por lo que no pudo impulsar la venta de ¢ * « ¢« Exportaciones USDMXN (der.)
productos mexicanos. Para los siguientes dos afios esperamos lo siguiente: e Precio WTI
i) La evoluciéon del ddélar junto con la recuperacién de la economia de EUA serdn 10 - - - 40%
factores_ decisivos para la (_avolucién del comt_'-:rcio. Esperamos que el dolar continl]_e 5 ... .,'°-. N '.. o L 20%
fortalecido dada la perspectiva de desaceleracion de las economias emergentes y bajo ° ° o4
crecimiento de las avanzadas (Europa). EUA podria mantener un crecimiento moderado 0 - . 0%
(2.1% vs. 2.4% en 2015). Bajo dicho contexto esperamos que no haya un repunte
importante en las exportaciones mexicanas. -5 A - -20%
i) De continuar la debilidad de la demanda externa, las exportaciones mexicanas .
seguiran afectadas. En la medida en la que EUA venda menos productos a sus socios -10 - - ~40%
comerciales, requerira menos insumos y bienes finales mexicanos. 15 - L 60%

Recordemos que el factor de mayor peso para el dinamismo del comercio es la ene-14  jun-14  nov-14  abr-15  sep-15
demanda externa y no asi, la depreciacion de la divisa.

Para 2016, las expectativas de crecimiento para los principales socios comerciales de  r onte: GFBX+/ INEGI / Bloomberg

EUA se moderan (Canada, México, China y Japodn). Mientras que para 2017 el

consenso de analistas prevé una ligera recuperacion que podria apoyar a las exportaciones (Véase: PIB Moderado 2015 y 2016).
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En la siguiente tabla enumeramos algunos de los eventos mas relevantes que tuvieron un impacto positivo o negativo en los estimados de GFBX+.

Recorte en el gasto
publico en 2016
(0.7% del PIB)

Aumento de 50pb en
la tasa de referencia

Subasta de délares
discrecionales

Anuncio de
congelamiento de la
produccién de crudo

(OPEP y Rusia)

Testimonio J. Yellen

Flujos

Flujos, inflacién, tipo

de cambio

Tipo de cambio y
reservas

Tipo de cambio y
precio petréleo

Tasas y tipo de
cambio

Medio

Medio, Marginal y
Marginal

Marginal y Medio

Alto

Medio

publico en 2016
(0.7% del PIB)

Aumento de 50pb en
tasa de referencia

Volatilidad en el
sector petrolero

Desaceleracion
China

Riesgos para
consumo

NEGATIVO

BT p— e

Recorte en el gasto

Var. que impacta
en MX Grado de Impacto

Marginal
PIB Marginal
Tipo de cambio y PIB Alto
Flujos e inflacion Medio
PIB Alto
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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, préacticas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico 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 medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay 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 inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Juan Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio
Mendiola Carmona, Dolores Ramon Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes, 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 funcién 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 opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion 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 posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A,, Institucién de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y corporativos en México
y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las sociedades
Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su
precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los
reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado,
utilizado, ni reproducido parcial o totalmente atin con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

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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