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o NOTICIA: La oferta y demanda agregada Brecha del Producto (%) y Demanda (Var. % Anual

) . L MEXICO
en México, tuvieron un crecimiento de 2.4% 3.0% - - 15.0%
anual en el 4T15. Con dicho resultado, el PIB Demanda Agregada (Der) VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E
indicador alcanza una variacién promedio 20% - Sobrecalentamiento | 10.0% TIPO DE CAMBIO 17.24  18.00

Economia crece por .

0

anual de 3.2% en 2015. encima de su potencial. | & o INFLACION 2.87 3.50
J70 TASA DE REFERENCIA 3.75 4.00

e RELEVANTE: La mejora provino del 1.0% - /\ S 560 550
mayor dinamismo presentado en la inversion \ - 0.0% : :

y el consumo durante el trimestre de 0.0% : . : TASA DE 10 ANOS 5.96 6.50
referencia. - -5.0%

« IMPLICACION: Sibien el resultadoes ~ ~1.0% 1 Ecomoma trone or L 10.0% Pamela Diaz Loubet
positivo, los riesgos de menor dinamismo en debajo de su potencial mpdiaz@vepormas.com
2016 son elevados. El alza en la tasa de 2.0% - L .15.0% 56251500 Ext. 1767
referencia de Banco de México, asi como el dic-10 abr-12 ago-13 ene-15

recorte en el gasto publico hacia 2016 podran Fuente: GEBX4/ INEGH

ejercer presion a la ba.Ja SOb_r,e la brecha del La brecha del producto (linea azul) es la diferencia entre el PIB realizado y el potencial, M 18. 2016
producto. Riesgos en inversion y cuando ésta se encuentra en niveles inferiores a cero, hablamos de un enfriamiento en la arzo 1o,
exportaciones se podrian materializar. economia. En el caso contrario observariamos un sobrecalentamiento.

OFERTA Y DEMANDA AGREGADA ALCANZAN CRECIMIENTO DE 2.4% EN 4T15 L 4 @AyEVeporMas

INEGI dio a conocer el crecimiento de la oferta y demanda agregada (ODA) en el pais para el 4T15, mismas que alcanzaron una

variacion de 2.4% respecto al trimestre homologo de 2014. Si bien la cifra muestra una desaceleracion respecto a su lectura .
previa (3.6%), su crecimiento se mantiene en rango estable. ﬁ? CATEG,OR'A
ECONOMICO

Durante 2015, la ODA ha registrado un crecimiento promedio de 3.2%, por lo que el contraste con afios previos es evidente y

favorable. En su desagregacion, todos sus componentes muestran variaciones homologadas que dan respaldo a la lectura TIEMPO ESTIMADO DE
positiva que ha mantenido el indicador a lo largo del afio. LECTURA: jUn TRIS!

CONSUMO IMPULSO CRECIMIENTO EN 2015 OBJETIVO DEL REPORTE
2015 fue uno de los afios més favorecedores en términos de crecimiento de consumo privado. El periodo registr6é un crecimiento Comentario breve y oportuno
agregado de dicho componente de 3.2%. Las lecturas favorables, tanto en ventas minoristas como en bienes de consumo de un evento sucedido en los
durable respaldaron dicho comportamiento. La estabilidad en el mercado laboral y la fortaleza de la confianza del consumidor dltimos minutos.

en el periodo de referencia, coadyuvaron también a dicho crecimiento.

Adicionalmente, la inversion fija bruta también se consolidé como un propulsor importante de la ODA en 2015. Si bien el
indicador se caracteriza por un comportamiento volatil, la inversién en maquinaria y equipo, asi como la recuperacién del rubro
de inversién no residencial favorecieron el crecimiento durante el periodo de referencia.
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ECONOMIA POR DEBAJO DE SU POTENCIAL EN 2016
La lectura positiva durante 2015, dista mucho de prolongarse. Los riesgos hacia 2016 son cuantiosos y en su
conjunto tienen un alto potencial de presionar la brecha del producto hacia terreno negativo. Con saldo al periodo

Demanda y Oferta Agregada 4T15

analizado, la diferencia entre el PIB real y potencial ya se encontrada en niveles cercanos a cero, todo ello pese al Var. % Vvar. % Trim 2015

importante crecimiento que habia mostrado la demanda agregada. Sobre esta linea, destacamos los siguientes Anual '

factores como elementos de riesgo en 2016: Oferta 24 2.2 3.2
Agregada : . :

i. Menor dinamismo en la economia estadounidense. Impacta: Exportaciones/ Demanda Agregada La  p|B 29 3.8 216G
apreciacion del dolar y la desaceleracion de la demanda mundial, son aspectos coyunturales que
ratificaran la tendencia a la baja en la demanda por exportaciones mexicanas.

Importaciones 2.2 -2.2 5.1

i.  Ajustes en el gasto publico ante la caida en ingresos petroleros. Impacta: Consumo de gobierno / [RRUEUIES 24 29 32
Demanda Agregada Incluido el dltimo recorte anunciado por la SHCP, la contraccion del gasto publico EalMEtERE!
en 2016 sera del.4% del PIB (-5.8% respecto a 2015). Un mayor ritmo de caida en el precio del petréleo, 'Consumo 35 4.4 39
la continuacién del ciclo de alza en tasas asi como problemas de deuda estatal podrian llevar a la Privado ‘ ’ i
dependencia a realizar un nuevo recorte en el transcurso del afio. Gasto 18 o 25

iii. Desaceleracion de la inversion. Impacta: Formacion Bruta de Capital Fijo / Demanda Agregada  Gobierno

Corolario de los recortes en el gasto publico, la SHCP estim6 una reduccién del 20.6% en el presupuesto | 2
. - - . o nversion 0.6 4.0 S8

enfocado en inversion, ello aunado a una lenta traduccion de los beneficios de la Reforma Energética, i
traeran consigo una pérdida de dinamismo tanto en la inversion publica como en la privada. Destaca la < EXportaciones 5.1 3.7 9.2
discriminacién de programas superiores a los 2Mmdp, hecho que podria traer consigo una desaceleracion importante.

iv. Riesgos en el consumo privado Impacta: Inversion y Consumo/ Demanda Agregada ldentificamos cinco elementos con el potencial de erosionar el
dinamismo que el consumo mantuvo en 2015: i) el recorte del gasto, ii) posibles alzas adicionales en la tasa de referencia por parte de Banxico, iii) la menor
propensién a consumir, iv) incremento en el desempleo de mediano plazo y, v) traspaso cambiario a la inflacion.

La existencia de estos factores, tendra un impacto generalizado sobre la economia a través del debilitamiento de la demanda agregada. En esta linea, la apertura de la
brecha del producto y su consecuente impulso hacia un terreno negativo mantendrian a la economia mexicana produciendo por debajo de su plena capacidad en
2016. Dada la ausencia de presiones inflacionarias por parte de la demanda, cabria seguir con atencién la politica monetaria de Banco de México, misma que parece
seguir un rumbo contractivo. Considerando estos riesgos, en GFBX+ realizamos un cambio en nuestro pronostico de crecimiento que puede consultarse aqui.

Componentes de la Oferta y Demanda Agregada (%) Demanda Agregada e Inflaciéon (Var. % Anual)
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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 mediciéon: 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 (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 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 Maria Ramén 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 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 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 posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin 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., Institucion 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 algln 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién 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 ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

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
Administracién. 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 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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