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CONSUMO EUA: ¢QUE ESPERAR PARA EL 2T16?

CONSUMO MINORISTA: CRECE 1.3% EN ABRIL

El Departamento de Comercio de EUA (Census) dio a conocer el
crecimiento en ventas minoristas correspondiente a abril. La cifra
registro un alza de 1.3% mensual, ello por encima del alza de 0.9%
estipulada por el consenso. El dato se posiciona como la mayor

Asi Va- Ventas Minoristas y Confianza (Var. %Anual) “Si quieres conocer el valor
del dinero, trata de pedirlo

——Ventas Minoristas Exc. Gasolina =——Confianza "
prestado.

expansion del consumo en los dltimos doce meses. El componente 10 40 Benjamin Franklin
subyacente del indicador, es decir, aquel que excluye las ventas de 5 20

autos y gasolina, tuvo un crecimiento de 0.6% mensual.

Adicionalmente, se dio a conocer la confianza del consumidor 0 - 0

Michigan correspondiente a mayo, el indicador adelantado de

consumo registré un puntaje de 95.8 desde los 89.0 puntos tabulados -5 - -20 Pamela Diaz Loubet
durante abril. La cifra marcé un punto de inflexion después de que en mpdiaz@vepormas.com
meses anteriores, éste habia registrado una contraccion promedio de -10 - -40 56251500 Ext. 1767

4.9% durante el periodo enero-abril 2016. 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

El fuerte incremento registrado en abril no debe sobrevalorarse Fuente: GFBX+/Census Bureau/ U. Michigan

por las siguientes razones: i) efecto calendario favorecedor dado el fin
de semana adicional en abiril, i) la volatilidad del indicador y iii), nuestra
perspectiva de menor demanda automotriz.
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Pese a lo anterior, existieron elementos de caracter no coyuntural que Indicador , @AyEVeporMas
también robustecieron la cifra. Particularmente el incremento sélido en los

salarios nominales, la baja tasa de desempleo y el comportamiento expansivo

Nominal
3.00

del crédito al consumo. Total Exc. Alimentos 88.1% 2.71 1.39
Total Exc. Automotriz 79.6% 2.96 0.77
COROLARIOS SOBRE EL PIB DEL 2T16 Total Exc. Alimentos y 67.6% 257 0.85
Las ventas minoristas son uno de los pilares de mayor importancia para el Automotriz ‘ ’ ’
célculo del producto interno bruto (PIB). En aras de dimensionar su impacto, Total Exc. Gasolina 95.2% 4.10 1.18
cabe sefialar que el consumo representa el 69% del PIB estadounidensey,  Automotriz 20.4% 3.15 3.21 )
el comercio al por menor comprende cerca del 85.0% del consumo. Como Decoracion 2.0% 3.60 0.75 ﬁ CATEGORIA
mencionamos anteriormente, es el componente subyacente de ventas, es Electronicos 1.9% -2.05 0.46 ECONOMICO
decir, aquel que excluye ventas de autos y gasolina, el que se utiliza para el Construccion 6.5% 8.16 -1.03
calculo del consumo personal. Alimentos 12.9% 1.94 0.95
o . ° . L Salud 6.1% 8.14 0.90 @ UUSRIAOISSUILL D0
Es precipitado afirmar que el incremento en ventas minoristas durante G . N i DE LECTURA (MIN)
" , ; . asolina 7.2% 9.42 2.21
abril robustecera el PIB durante el 2T16. No debe dejar de considerarse .
gue existieron elementos de caracter coyuntural que no estaran \I;gztcl)(:toes ‘1‘%2 iig 8?2 OBJETIVO DEL REPORTE
EE)%Sr?:rtle:od:c::trgﬁéfseldrﬁing%Zeirrei?:r?ir;tr?t% ggralt?ri?ue jas ventas M_ercancias Generales 12.3% 0.54 0.03 @ Dar a conocer con mayor
' Miscelaneo 2.3% 4.73 151 detalle el panorama
En lo que respecta al ritmo de alza en tasas que seguira la Reserva Federal, Ventas No en Tienda 10.0% 10.16 2.08 Econémico
lo cierto es que la cifra no ejercié influencia en los mercados sobre la Servicios de 11.9% 5.19 0.31 ’

probabilidad asociada a las reuniones de junio (4.0%) y julio (17.4%). Empero,
el mercado descuenta una probabilidad implicita de que se dé un alza de
25pb, en la reunién de septiembre pasé de 34.0% a 35.6%.

Alimentacion
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CONSUMO MINORISTA: CON SU MAXIMA ALZA EN DOCE MESES
El Departamento de Comercio de EUA (Census) dio a conocer el crecimiento en
ventas minoristas correspondiente a abril. La cifra registr6 un alza de 1.3% mensual,
ello por encima del alza de 0.9% estipulada por el consenso. El dato se posiciona
como la mayor expansion del consumo en los dltimos doce meses.

El componente subyacente del indicador, es decir, aquel que excluye las ventas de
autos y gasolina, tuvo un crecimiento de 0.6% mensual. Adicionalmente, se reviso la
cifra de marzo que colocé a las ventas con un alza de 0.2% desde el 0.1% anterior.
Este componente cobra relevancia puesto que es el utilizado para el calculo del PIB
dentro del segmento de consumo personal.

Como puede apreciarse en la gréfica contigua, el indicador de ventas minoristas
totales y su componente subyacente han registrado una bifurcacion en sus
respectivas tendencias desde abril 2014. La caida acentuada en los precios de la
gasolina (-14.9% en el mes de referencia) ha ejercido presién para que ambos
indicadores sigan un comportamiento diferenciado.

En su desagregacion, destaco el incremento mensual en las ventas de autos
(+3.21%) y gasolina (+2.21%), no sélo por haber alcanzado el incremento mas
elevado en casi dos afios, sino por el importante peso que tiene sobre las ventas
totales (20.4%). De no haber registrado tal desempefio, las ventas s6lo se hubieran
incrementado en 0.8%, una cifra mucho mas en linea con el consenso. El alza, corre
en linea con la mayor demanda automotiriz que se ha presentado en EUA, la caida
en precio de gasolina, asi como el mayor otorgamiento de crédito automotriz han
dotado de solidez al indicador.

Adicionalmente, se dio a conocer la confianza del consumidor Michigan
correspondiente a mayo, el indicador adelantado de consumo registré un puntaje de
95.8 desde los 89.0 puntos tabulados durante abril. La cifra marc6 un punto de
inflexion después de que en meses anteriores, éste habia registrado una contracciéon
promedio de 4.9% durante el periodo enero- abril 2016.

ABRIL: éTENDENCIA O DATO ATiPICO?
El fuerte incremento registrado en abril no debe sobrevalorarse por las
siguientes razones:

i. Efecto calendario favorecedor. EI mes de abril trajo consigo un fin de
semana adicional respecto a los contabilizados durante el mes previo y
durante abril 2016. Ello favorecié —de manera coyuntural- las ventas durante
el mes de referencia, sin embargo no es un elemento que podremos
considerar para los siguientes meses.

Asi Va- Ventas Minoristas (Var. %Anual)
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Fuente: GFBX+/Census Bureau

Asi Va- Ventas Minoristas Abril

Indicador

Total Exc. Alimentos
Total Exc. Automotriz

Total Exc. Alimentos& Automotriz

Total Exc. Gasolina
Automotriz
Decoracién
Electrénicos
Construccion
Alimentos

Salud

Gasolina

Vestido

Deportes

Mercancias Generales
Miscelaneo

Ventas No en Tienda
Servicios de Alimentacion

88.1%
79.6%
67.6%

95.2%
20.4%
2.0%
1.9%
6.5%
12.9%
6.1%
7.2%
4.7%
1.7%
12.3%
2.3%
10.0%
11.9%

Var. %

Anual

Nominal

2.71
2.96
2.57
4.10
3.15
3.60
-2.05
8.16
1.94
8.14
-9.42
1.28
4.19
0.54
4.73
10.16
5.19

Var. % Anual
Promedio

2858
2.53
1.92
4.04
3.74
4.63
-2.30
9.24
153
6.36
-11.26
0.80
6.14
0.04
3.49
8.93
6.13

15
10

-10

-15

Var. %
Mensual
Nominal

1.39
0.77
0.85
1.18
3.21
0.75
0.46
-1.03
0.95
0.90
221
0.99
0.18
-0.03
151
2.08
0.31
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i. Indicador volatil. I'_a contraccion pronjed|o de 0.19% a tgsa mensual durante Asi Va- Salarios (Var. %Anual) y Tasa de Desempleo (%)
el 1T16 no debe dejarse de lado. El indicador de ventas minoristas suele
caracterizarse por su volatilidad y sus —no atipicas- revisiones. En esta linea, Salarios Nominales Tasa de Desempleo (Der)
podemos considerar el repunte de abril como un corolario de la posposicion de Salarios .
decisiones de compra durante el 1T16. Durante 2016, el indicador ha mostrado 2.8 1 Nomnales Abril [ 1?/"
un crecimiento mensual promedio de 0.17%. 2.6 1 2016: 2.5% 9%
2.4 - - 8%
i. Demanda automotriz. Durante abril, parte importante del incremento en 2.2 I 72/0
ventas obedecio al fuerte dinamismo en la demanda automotriz. Sin embargo, 2.0 I 60/0
no estamos esperando que sea un elemento que continlie registrando un alto 1.8 I 50/0
desempefio en el transcurso del afio. 16 4 Tasade [ 4%
) Desempleo 3%
. . ) 1.4 + i - L
No debemos dejar de considerar elementos —ya no de caracter coyuntural que Abril 2016: 2%
. . . 1.2 - 5.0% L 1%
favorecieron la robustez de la cifra en abril:
1.0 T T T T T 0%
i. Incremento sostenido en salarios. Pese a que el mercado laboral ha ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16
mantenido un desempefio moderado, lo cierto es que los salarios han Fuente: GFBX+/ BLS
mantenido un comportamiento contrario. Durante abril, dicho elemento registré
un alza anual de 2.5%. Desde inicios de 2015, los salarios nominales se han Asi Va- Confianza del Consumidor Abril

. ) o 0 :
mantenido en niveles de oscilacion cercanos al 2.4%. Puntaje Var. %

Promedio Anual
2016 (YTD)  YTD

Var. %
Anual

Indicador Puntaje

ii. Cercadel pleno empleo. Acorde con su ultima lectura, la tasa de desempleo
correspondiente a abril se ubicé en 5.0%, el nivel es relativamente cercano al de

pleno empleo establecido por la Fed (4.9%). Total 90.0 -3.2% 91.2 -4.5%
Condiciones 105.6 0.6% 106.3 -0.7%
iii. Comportamlento_ expansivo Qel c_redno. El crédito revolve.nte —otqrgado para Expectativas 80.0 6.2% 815 7.5%
segmentos de tarjetas de crédito principalmente- ha mantenido un ritmo de _ . .
crecimiento expansivo. Durante marzo, éste se incrementd en 6.6%, la mayor tasa en T nanzas Personales Actual 1180  0.9% 115.3 -3.6%
el afio. Finanzas Personales Esperadas 126.0 3.3% 126.0 2.2%
En lo que respecta al indice de sentimiento del consumidor, el repunte en el puntaje Ingreso Esperado 146.0  5.0% 141.0 -0.2%
obedecié a dos elementos particulares: Retiro Adecuado 35.9 2.3% 34.6 -1.9%
i ) Lo . . Condiciones Negocios Esperada 98.0 -15.5% 100.7 -17.5%
i. Mayores perspectivas de alza en tasas. Elindice complementario de expectativas . _ . .
de alza en la tasa de interés presentd un ascenso de 18.6%, probable consecuencia ~ Condiciones Negocios Actual 1120 -15.8% 111.7 -19.5%
de los comentarios hawkish de diversos miembros de la Fed. Dada la expectativa de  Inflacion Esperada 3.2 -8.6% 3.1 -1.1%
mayores tasas, los consumidores podrian estar adelantando sus decisiones de Empleo Esperado 930 -12.3% 91.7 14.6%
compra.
P Tasa de Interés Esperada 46.0 9.5% 46.0 -12.1%
ii. Mayor propensién de compras de bienes durables. Durante el mes de referencia,  Politica Econdémica 82.0 5.1% 81.0 0.0%
la pr_op_ensi(’)n de compra de coc_he_s se incrementé en_5.6f’/o, ello en linea con el Casas 156.0 0.6% 160.3 1.7%
crecimiento de este rubro en el indicador de ventas minoristas. Coches 144.0 3.6% 148.0 250
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CAMBIOS EN LOS PATRONES DE CONSUMO

Pese al buen desempefio del consumo durante abril, lo cierto es que observamos Asi Va- Ventas Minoristas y Empleo (Var. %Anual)
cambios en los patrones de consumo estadounidense que podrian representar un
riesgo hacia las siguientes lecturas del indicador. Observamos que durante el 1T16, Ventas Minoristas ~ ===Empleo (Der)
el consumo permanecioé estancado en tasas negativas de crecimiento pese a que el
mercado laboral tuvo un desempefio notablemente superior al de abril. 10 1 -3
La paradoja del consumo, donde incrementos en el ingreso no se traducen
necesariamente en incrementos en consumo, se puede explicar por lo siguiente: 8 - -2
i Consumidores estan ahorrando. La tasa de ahorro al cierre de 2015, se 61 F 2
ubicé en 5.5% del ingreso disponible y ha mantenido una tendencia al alza 4 | L
durante los Ultimos seis meses. La brecha entre gasto e ingreso personal
también se ha incrementado, reflejo de consumidores con mayor propension 5 | L
de ahorro.
.. . . . , . O T T T O
ii. Menores perspectivas de crecimiento para el pais. Las expectativas en 2010 2011 2013 2015

torno al rumbo que seguird la economia, han generado un freno precautorio
en el gasto de los consumidores que favorece el ahorro pese a la politica Fuente: GFBX+/ BLS/ Census Bureau
monetaria expansiva previa. Cabe mencionar, que durante abril, los
componentes de perspectivas econémicas registraron una mejora
importante, sin embargo, es pronto para afirmar que dicho incremento pueda
consolidarse como tendencia en el corto plazo. Asi Va- Ventas Minoristas y Confianza (Var. %Anual)
iii.  Sefiales de la Reserva Federal. Lejos de fungir como indicador del rumbo ——\/entas Minoristas Exc. Gasolina = Confianza
que llevara la politica monetaria en el pais, las declaraciones de los
miembros de la Fed dan sefiales a los consumidores. Durante el 1T16,
muchos de sus comentarios deprimieron las expectativas de crecimiento
econdémico. Sin embargo, algunas declaraciones mas recientes de
presidentes de la Fed, parecen estar generando una influencia positiva sobre
las expectativas.

¢SE CONVERTIRA EN TENDENCIA? IMPLICACIONES PARA EL
CRECIMIENTO

Las ventas minoristas son uno de los pilares de mayor importancia para el calculo del
producto interno bruto (PIB). En aras de dimensionar su impacto, cabe sefalar que el
consumo representa el 69% del PIB estadounidense y, el comercio al por menor
comprehende cerca del 85% del consumo. Como mencionamos anteriormente, es el
componente subyacente de ventas, es decir, aquel que excluye ventas de autos y Fuente: GFBX+/Census Bureau/ U. Michigan
gasolina, el que se utiliza para el calculo del consumo personal.

2001 2002 2004 2006 2007 2009 2011 2012 2014 2016

Considerando lo anterior, este componente registré un alza de 1.70% anual durante
el 1T16, contraste con el 2.57% registrado en abril. Por otra parte, un factor
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importante de la desaceleracion del PIB estadunidense durante el 1T16, se
encontré relacionada con la contraccién de 1.6% en el consumo de bienes durables.
Parece que las perspectivas de alza en tasa moderadas podrian fungir como
catalizador del consumo de este tipo de bienes en el corto plazo.

Es precipitado afirmar que el incremento en ventas minoristas durante abril
robustecera el PIB durante el 2T16. No debe dejar de considerarse que
existieron elementos de caracter coyuntural que no estaran presenten durante
los dos meses restantes, por lo que las ventas podrian no sostener el ritmo de
crecimiento de abril.

En lo que respecta al ritmo de alza en tasas que seguira la Reserva Federal, lo cierto
es que la cifra no ejerci6 influencia en el mercado sobre la probabilidad asociada a
las reuniones de junio (4.0%) vy julio (17.4%). Empero, acorde con la curva de futuros
de la tasa de fondos federales, la probabilidad implicita de que se dé un alza de 25pb
en la reuniéon de septiembre paso6 de 34.0% a 35.6%, por otra parte, la probabilidad
de alza en la reunion de febrero 2017 pas6 de 56.9% a 58.0%. Lo cierto, es que pese
al resultado positivo, el indicador provocé cambios marginales en las expectativas de
alza en tasas por parte del mercado.

Asi Va- PIB (Var. %Anual) y Tasa Objetivo Fed (%)

e Tasa FED PIB (a/a%)
5% | ‘q
J
0% T T - T T
1995 2000 2005 2010 2015

Fuente: GFBX+/BEA/ Bloomberg
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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 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 medicién: 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, José Eduardo Coello Kunz,, Juan Antonio Mendiola
Carmona, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica 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 ningin motivo
podra considerarse como una opinidn objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
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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. Ningin 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 Méas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
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documento.
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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
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 o 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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Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
Jose Maria Flores Barrera Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds.
José Eduardo Coello Kunz Analista / Alimentos y Bebidas / Comercio
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Maricela Martinez Alvarez Editor

ESTRATEGIA ECONOMICA

55 56251500 x 1515
5556251500 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
5556251700 x 1709
55 56251500 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com
Irivas@vepormas.com

mmedinaz@vepormas.com

jfloresb@vepormas.com

jcoello@vepormas.com
jmendiola@vepormas.com

mmartineza@vepormas.com

Dolores Maria Ramén Correa Economista Jr. / Politica Monetaria

Ménica Pamela Diaz Loubet Economista Jr. / Consumo / Politica Fiscal

Economista Jr. / Industria / Petr6leo

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

Mariana Paola Ramirez Montes

55 56251500 x 1546
55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

dramon@vepormas.com.mx

mpdiaz@vepormas.com.mx

mpramirez@vepormas.com.mx

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracién de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestién de Portafolios
Ramon Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Velazquez Promocion de Activos

5556251500 x 1513
55 56251500 x 1526
55 56251500 x 1536
55 56251500 x 1545
55 56251500 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com

rhernandez@vepormas.com

jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com
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