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MX: CREDITO MANTIENE SOLIDEZ
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positivas dada la ampliacion del ingreso La reduccion en el riesgo de impago se ha visto reflejada en la tendencia a la baja en la
disponible que éste genera. cartera vencida. Durante febrero, ésta se contrajo 5.7% y el indice de morosidad ,
permanece en niveles cercanos al 3.1% de la cartera total. @AyEVeporMas

CREDITO AL SECTOR PRIVADO SE MANTIENE SOLIDO DURANTE FEBRERO
Banco de México dio a conocer su reporte mensual de agregados monetarios y actividades financieras correspondiente a
febrero. Dentro del mismo, se sefiala que el crédito otorgado al sector privado ascendi6 a 3,153.6 mil millones de pesos

(Mmdp), lo que representa un crecimiento de 16.0%* respecto al mes homologo de 2015. Este saldo, implica que se ;
afiadieron 7.98 Mmdp a la cartera crediticia vigente. Si bien, el indicador se mantiene con solidez, destaca la desaceleracién en ﬁ CATEGORIA
el crédito afadido, puesto que desde el 252015, éste se habia mantenido oscilando alrededor de los 50 Mmdp. ECONOMICO

En su desagregacion, sobresale el crecimiento en el crédito otorgado a empresas, mismo que obtuvo un alza de 19.8% durante TIEMPO ESTIMADO DE
el mes de referencia. El incremento es el mayor desde 2009. Por su parte, el crédito hipotecario mantuvo su crecimiento de @ LECTURA: jUn TRIS!
13.0%, mientras que el segmento de consumo registré un alza de 12.0%. (Ver Tabla)

OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

En términos del saldo neto afiadido a la cartera vigente, cabe poner acento en las contracciones presentadas en tarjetas de
crédito y bienes inmuebles.

Gltimos minutos.

¢POR QUE SE HA EXPANDIDO EL CREDITO?
i. La mayor demanda de dinero en la economia, misma que se ha visto reflejada también en el crecimiento de la oferta
monetaria. La base monetaria crecié 12.9% en su Ultima lectura.

Cifra no deflactada. Acorde con el reporte de Banco de México, donde los datos se presentan en términos reales, el indicador se ubicé en 12.8%.



Crédito

Total
Consumo

Tarjetas de Crédito

Noémina
Personales

Industria

Agricola
Mineria
Manufactura
Construccion

Servicios

Bienes Durables

Automotriz
Inmuebles

Vivienda

Sector Privado (nominal)

Enero (Var. Cambio Neto
Anual) (Mmdp)
16.0% 7.99
12.0% 2.60

5.3% -0.68
20.0% 2.26
18.5% 0.48
19.8%

24.0% -0.94
109.9% 0.13
13.2% -6.44
17.7% 0.08
22.3% 10.65
14.7% 0.77
14.7% 0.80
13.4% -0.03

2016 (Var.
Anual
Promedio)

15.7%
11.8%
5.0%
20.1%
18.5%
19.3%
26.3%
103.5%
13.9%
15.9%
21.7%
14.4%
13.0%
13.0%
13.0%
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La correlacion entre el IGAE vy el crédito otorgado a empresas es positiva y alcanza un

85.4%.

% Medida a través del indice de Herfindahl (IHH) publicado por Banco de México
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ii. El abaratamiento del crédito, caracterizado por una presién a la baja en las tasas
de interés que es consecuencia de una mayor competencia en la oferta crediticia. Destaca
la menor concentracién® en el crédito de vivienda y personales, aspecto que ha presionado
a la baja las tasas de interés. Cabe sefialar, que el incremento en 50pb a la tasa objetivo
de Banco de México, tendra afectaciones marginales sobre la tasa de interés y que, de
darse el caso, se materializaran hacia finales de 2016.

iii. La reduccién en el riesgo de impago, no solo reflejado en la tendencia a la baja en
la cartera vencida, sino en la estabilidad que ha presentado el mercado laboral en los
Ultimos meses. Con una tasa de desempleo que se mantiene baja, la certeza de ingreso
futuro y, consecuentemente de pago de deuda, facilita el otorgamiento de crédito en la
economia. La cartera vencida total se contrajo 5.7% en el mes de referencia, mientras que
el indice de morosidad alcanza Unicamente el 3.1% de la cartera vigente.

CREDITO Y CRECIMIENTO
El impacto de la mayor inyeccién crediticia en el crecimiento, puede darse a través de
un mayor consumo 0 una mayor inversion.

Por una parte, el crecimiento del crédito a laindustria no siempre se ve traducido en
un mejoramiento de la capacidad productiva de las empresas. En términos generales
podemos concluir que el crédito tiene mayor impacto en i) industrias intensivas en capital,
como en el caso del sector minero y de construccion vy, ii) en industrias menos
dependientes del mercado exterior, ya que ello coloca a la productividad de la empresa en
una postura de mayor volatilidad.

En lo que respecta al impacto sobre el consumo, consideramos que el comportamiento
expansivo del crédito continuara favoreciendo las cifras de ventas. Ello, dado el mayor
ingreso disponible que éste presente. No obstante, destacamos una potencial disminucién
en ventas de bienes durables — correspondientes, en general, al segmento no revolvente
de crédito- esto puede apreciarse en los menores niveles de crédito asignados a este
segmento durante los Ultimos meses.
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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, 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 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 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn 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 posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ninguin 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 inversion 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, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue 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 recomendacién 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 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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