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Si bien el desemperio del sector podria prolongar su solidez y ello +#1 industria mexicana (3.0% del PIB de El tnico error real es aque,l,
beneficiar al PIB nacional, prevemos que aumentaran los riesgos en los México) del que no aprendemos nada
siguientes meses. A continuacién presentamos los elementos que J Henry Fo rd

permiten fundamentar nuestras perspectivas:

*Le siguen la industria quimica (1.9% del ; 5

PIB) y metélicas basicas (1.2% del PIB) Mariana Ramirez
y mpramirez@vepormas.com
562251500 Ext. 1725

i. Lademanda automotriz en México mantendra dinamismo.
Las ventas de vehiculos podrian prolongar su crecimiento en el
corto plazo. Ello sustentado en los sdlidos indicadores de
consumo, empleo y crédito. El alza en la tasa de Banxico
(+125pbs desde 2015) tardara en materializarse por lo menos
seis meses. El anunciado incremento en julio para la gasolina y
los riesgos al alza para el commodity, no tendré un efecto
importante en la inflacion ni en la compra de vehiculos
mexicanos (aproximadamente 0.1% por cada aumento de 1%).
Sin embargo, a partir del 4T16, las decisiones de compra podran
afectarse por un entorno econdmico mas complejo.

*Los mayores salarios, crédito y bajos

precios de gasolina benefician compra de ; Pamela Loubet
autos mpdiaz@vepormas.com

4 562251500 Ext. 1767

*La debilidad econémica mundial ha
mermado las exportaciones

. . L o Julio 11, 2016
i. Elconsumo automotriz en México (9.7% del total), contribuira a la

expansion de la actividad econémica mexicana a través del sector *El consumo automotriz contribuira a la

servicios (60.0% del PIB), mismo que contintia mostrando un expansion del sector servicios (60.0% del , @AyEVeporMas

dinamismo ejemplar. PIB)

ii. Esperamos menores exportaciones por dificultades econdmicas
globales. Factores coyunturales e internos estan impactando de
forma adversa el crecimiento del PIB de Latinoamérica y Canada
(20.7% del total de exportaciones). Después del Brexit, los riesgos de
un menor crecimiento econémico de la region europea -alertado por
el FMI y el Banco Mundial- podrian prolongar la tendencia negativa
en las exportaciones. Ante ello, el sector industrial (30.0% del PIB)
mermara su desempefio.

*La tendencia a la baja en la oferta
automotriz afectara al sector industrial
(30.0% del PIB)

CATEGORIA
ECONOMICO

D TIEMPO ESTIMADO

*En el mediano plazo, riesgos para DE LECTURA (MIN)

demanda por mayores precios gasolina e
incremento en las tasas de interés en 2016

(+100pbs) J OBJETIVO DEL REPORTE
Las implicaciones para México son positivas en el corto ~ Dar a conocer con mayor
plazo. Recordemos que dos terceras partes de la economia *Riesgos para la oferta por prolongacion de detalle el panorama

corresponden al sector de servicios, lo que incluye la venta de
automoviles. Por otro lado, los riesgos para el consumo y la
debilidad en las manufacturas de exportacion podian ocasionar
una moderaciéon en el sector observable hacia finales de afio y
durante 2017.

menor comercio derivado de un bajo econdémico.
crecimiento econdmico mundial
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DEMANDA NACIONAL: CRECE SIN FRENO

La Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA) registr6 ventas por 134 mil

vehiculos en junio. El crecimiento de la demanda por autos en México se ha
mantenido en un rango de variacion solido.

Con un crecimiento anual de 25.9% las ventas de automoviles promedian un
crecimiento de 18.4% a lo largo de 2016, por debajo del 22.0% registrado en el

periodo homologo de 2015. Sin embargo, es de sefialar que la base de comparacion

se volvié mas complicada. EI comportamiento del indicador durante el mes de
referencia responde a los siguientes elementos:

La confianza de los consumidores mantiene un puntaje estable. Durante

el mes de referencia, el subcomponente que mide la inclinacion de compra
de autos, alcanzé 76.7 puntos. Si bien el decrecimiento anual fue 0.5%, se
encuentra por encima del desempefio desfavorable que han registrado otros
componentes del indice. Dada la alta correlacion entre ambos indicadores
(52.8%), esperamos que durante los préximos dos meses, las ventas de
vehiculos nacionales permanezcan sélidas. Sin embargo, destacamos que
se presentaran riesgos a la baja para el componente.

La estabilidad en el mercado laboral. La certeza de ingreso futuro, que
genera el goce de un empleo, ha sido uno de los elementos diferenciadores
en lo que respecta a la demanda por vehiculos. Dado que su adquisicion
representa un compromiso a largo plazo, la tasa de crecimiento del empleo
formal ha generado resultados positivos. La posesién de un empleo también
coadyuva al mayor otorgamiento de crédito. En su Ultima lectura, la tasa de
desempleo se ubicd en 3.8% de la Poblacién Econémicamente Activa.

El comportamiento expansivo del crédito automotriz. Con saldo a mayo
de 2016, la cartera vigente de crédito automotriz alcanzé los 74.2 mil
millones de pesos. Un crecimiento anual de 14.6% que mantiene solidez. El
otorgamiento de crédito es un elemento determinante para la demanda de
vehiculos. El alza en la tasa de referencia (+125pbs desde 2015) tardara en
materializarse por lo menos seis meses.

La caida en precios de gasolina. Se continlla observando una tendencia
descendente del precio de la gasolina en su rubro correspondiente en la
inflacion al consumidor. Es de sefialar que el anunciado incremento en julio
para la gasolina y, los riesgos al alza para el commodity, no tendra un efecto
importante en la inflacion ni en la compra de vehiculos mexicanos
(aproximadamente 0.2% por cada aumento de 1%).

Perspectivas — Ventas de Autos y Confianza (Var. % Anual)
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La confianza de los consumidores respecto a la adquisicion de vehiculos se ha mantenido

sélida. La correlacion entre ambos indicadores alcanza 52.76% con un rezago de dos meses.
Perspectivas — Ventas de Autos y Crédito (Var. % Anual)
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El crédito automotriz ha registrado crecimientos sostenidos desde inicios de 2015. Su efecto
por la tendencia expansiva podria verse inhibida en el mediano plazo ante el riesgo que
representa la politica monetaria contractiva del Banco Central.
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vi. Préximo a finalizar Programa Hoy no Circula. La implementacién del
programa favorecio las ventas de vehiculos usados y nuevos durante su
vigencia (abril-junio). Este elemento representa un factor a la baja para el
dinamismo en ventas durante los siguientes meses dada su finalizacion a
inicios de julio.

DEMANDA EUA: FRENO PRECAUTORIO
La venta de vehiculos en Estados Unidos registré una contraccion anual de 5.5%
durante junio. Ello al colocar 12.8 millones de autos (Mda)" en el mercado.

Derivado del Tratado de Libre Comercio (TLC), las exportaciones de México a EUA
son contabilizadas como domésticas, por lo que es importante prestar atencion al
incremento en dicha cifra, misma que durante el mes referido registré un ligero
incremento (1.0%). En general, una base de comparacién mas complicada asi como
riesgos al alza para la gasolina introduce cautela para el desemperio de las ventas
hacia adelante. Destacamos los siguientes aspectos como determinantes de la
demanda automotriz en Estados Unidos durante junio:

i. El comportamiento del crédito no revolvente. En la lectura de abril, la demanda
por crédito alcanzé un crecimiento de 6.5% anual. Acorde con nuestro analisis, la
correlacion entre las ventas y la tasa de interés es estrecha y negativa, alcanza
79.5%, por lo que su dinamismo es pieza clave para entender el desempefio de
las ventas. La tasa de créditos automotrices permanece sin afectacion vy, las
menores perspectivas de alza podrian anclarla en dicho nivel (2.39%)

i. Confianza para compra de bienes durables. Si bien, durante junio la confianza
para la adquisicion de bienes durables ascendié a 87 puntos (+14.5%), las
expectativas para el indicador son a la baja dado el escenario econémico de EUA.
El entorno de incertidumbre respecto al ritmo de normalizacion monetaria, asi
como los riesgos provenientes del exterior (Brexit) ejerceran presion a la baja
sobre el subindice.

iii. Los precios de gasolina. La caida constante y acentuada que marcaron los
precios de la gasolina, ocasioné el efecto sustitucién entre coches y camionetas.
Las ventas de coches contintian presentando una tendencia negativa en
comparacion con las ventas de camionetas. Dicha situacion ha sensibilizado la
demanda de vehiculos al precio del commodity. Este aspecto ha sido uno de los
principales causantes de la menor demanda por coches mexicanos, durante el
1516, las ventas del Ford Fusion y del Chevrolet Equinox se contrajeron en 4.1%
y 16.7% respectivamente, en comparacion con las tabuladas en el 1S15.

Perspectivas — Ventas de Vehiculos EUA (Miles)

Total de
Vehiculos Xi'u:(lo Var. %
(l\/||Ie‘>250)lJ6un|0 Junio 2016 Anual YTD

Carros 622 -7.9 -7.5
Medio 288 -10.3 -5.5
Pequefio 272 -4.0 -7.7
Lujo 82 -14.2 -13.4
Grande 0.18 17.6 -39.4
Camionetas 881 11.4 9.2
Pickup 225 13.0 7.1
Cross-over 416 10.0 9.1
Minivan 57 21.2 28.5
Medio SUV 81 5.0 5.6
Grande SUV 28 30.1 6.6
Pequefia SUV 24 6.7 0.9
Lujo SUV 19 17.7 4.5

Fuente: GFBX+/ Bloomberg
Las ventas de camionetas contintan registrando tasas de crecimiento superiores a las ventas de
autos. Ello se debe a la sensibilizacion de la demanda de vehiculos a los precios de gasolina.

Perspectivas — Ventas de Vehiculos EUA y Gasolina (Var. % Anual)
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El crecimiento en las ventas de vehiculos se ha visto favorecido por i) el mayor otorgamiento de
crédito, ii) la mayor confianza para comprar bienes durables y, iii) la caida en los precios de
gasolina.

1 A . . . . T . . . . .. .z
Cifras ajustadas por estacionalidad y anualizadas. > Conforme a nuestro andlisis, el comportamiento de la confianza del consumidor predice con un mes de anticipacion.
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OFERTA AVANZA EN NEUTRAL

En este sector, la oferta se encuentra en funcién de la demanda tanto interna como
externa. Es por ello que un analisis de la produccion no puede aislarse a lo que ocurre
en la parte del consumo. De ahi que en esta seccién se presente la interrelacién de
ambas partes, a diferencia de otros documentos.

La produccion de junio avanzo 4.1%, después de cuatro meses consecutivos de tasas
negativas. Por su parte, las exportaciones registraron una variacion positiva de 1.8%,
Lo anterior obedece a lo siguiente:

i. Aumenta compra de automéviles mexicanos por EUA. EUA, pais que
demanda 75.2% del total de las exportaciones, incrementé sus compras en
7.5%. Canada (9.1% del total), no presento tasas negativas en sus compras
(0.0%) como en meses anteriores. Sin embargo, el resto de los socios
comerciales de México presentaron contracciones en sus compras.
Destacaron Latinoamérica y Europa con una contraccion promedio de 13.4%
y una participacién de 12.2% del total.

il Cerca de 80.0% de la produccion nacional se destina al mercado
exterior. Derivado de que la demanda externa por automaviles registro
avances, la manufactura de automoviles mejoroé.

No obstante la recuperacion del mes en cuestion, existen riesgos latentes
provenientes de paises de Latinoamérica (7.9% del total) y de Canada (9.1% del
total). La situacion econdémica en ambas regiones es complicada derivado de la
coyuntura actual (precios de petréleo, politica monetaria, etc.), asi como de factores
internos (situacion politica, etc.). En el mes de referencia, Europa volvié a contribuir al
bajo dinamismo de las ventas de automaviles. Destaca Alemania (3.2% del total) con
un consumo a tasas negativas de 22%. Después del resultado del Brexit, los riesgos de
un menor crecimiento econdémico de la region -alertado por el FMI y el Banco Mundial-
podrian prolongar la tendencia.

Un elemento que podria generar contrapeso hacia adelante y dependiendo de la
evolucion de la demanda interna de EUA, sera la tendencia a la baja en los inventarios
en el pais vecino del norte. Si el consumo se recupera podriamos observar un mejor
ritmo de las importaciones automotrices de nuestro principal socio comercial.

Perspectivas - Exportaciones y Ventas EUA (Miles de Autos*)
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Las exportaciones de automoviles mexicanos presentan un ritmo descendente derivado de la
debilidad de la demanda externa. En el mes de referencia, ninguno de los socios comerciales
presenté tasas positivas de crecimiento en la compra de vehiculos mexicanos.

Perspectivas - Importaciones Eq. Transporte EUA-MX (a/a%)
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Si bien las ventas internas en EUA contindan solidas, la compra de vehiculos mexicanos por parte

del pais vecino del norte presenta tendencia a la baja. Ello no obstante que la acumulacion de
inventarios marca una tendencia a la baja desde principios de 2016.



Ve Por Mas

CONCLUSION: PERSPECTIVA POSITIVA EN EL CORTO PLAZO
Esperamos que el comportamiento del sector por parte de la demanda contribuya

al crecimiento del PIB de México en 2016, como se sustenta a continuacién. Sin Perspectivas — Ventas de Autos MX y Produccion (Var. % Anual)
embargo seran observables riesgos tanto para la demanda como oferta del . )
sector con potencial de moderar su dinamismo. Produccion ~ —Ventas Nacionales
i. Lademanda automotriz en México mantendra dinamismo. Las ventas de 6.0% -
vehiculos podrian prolongar su crecimiento en el corto plazo. Ello sustentado 4.0% -
en los sélidos indicadores de consumo, empleo y crédito. El alza en la tasa
de Banxico (+125pbs desde 2015) tardara en materializarse por lo menos 2.0% -
seis meses. El anunciado incremento en julio para la gasolina y, los riesgos 0.0% - A AoVa ANA
al alza para el commaodity, no tendra un efecto importante en la inflacion ni o0 ' ' ' ' -
en la compra de vehiculos mexicanos (aproximadamente 0.2% por cada -2.0% -
aumento de 1%). Sin embargo, a partir del 4T16, las decisiones de compra
podrén afectarse por un entorno econémico mas complejo. -4.0% -
iii. Elconsumo automotriz en México (9.7% del total), contribuira a la -6.0%2608 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
expansioén de la actividad econémica mexicana a través del sector
servicios (60.0% del PIB), mismo que continGa mostrando un dinamismo Fuente: GFBX+/ Bloomberg/AMIA
ejemplar. La produccion de automoviles se encuentra desacelerada, no obstante la expansion de las ventas

nacionales. Ello obedece a que Unicamente el 20% de la produccion total se dirige al mercado
interno.
iv. Esperamos menores exportaciones por dificultades econdémicas

globales. Factores coyunturales e internos estan impactando de forma adversa el crecimiento del PIB de Latinoamérica y Canadéa (20.7% del total de
exportaciones). Después del Brexit, los riesgos de un menor crecimiento econémico de la region europea -alertado por el FMI y el Banco Mundial- podrian prolongar
la tendencia negativa en las exportaciones. Ante ello, el sector industrial (30.0% del PIB) mermara su desempefio.

Las implicaciones para México son positivas en el corto plazo. Recordemos que dos terceras partes de la economia corresponden al sector de servicios, lo que incluye la
venta de automoviles. Por otro lado, los riesgos a la baja para el consumo y la debilidad en las manufacturas de exportacién podian ocasionar una moderacion en el
sector observable hacia finales de afio (Véase: Revision de Pronosticos).

Para 2017...
i) Politica monetaria contractiva. El alza en la tasa de referencia (+125pbs desde 2015) tardara en materializarse por lo menos seis meses. Sin embargo, la
competencia en el mercado de otorgamiento crediticio fungira como elemento de contrapeso para el consumo de automoviles.
ii) Se deteriora panorama econémico EUA. El FMI recort6 estimado de crecimiento econémico global derivado de eventos geopoliticos (Brexit), recesion en
economias emergentes, riesgos para la estabilidad financiera de economias emergentes y desempefio de crudo. En particular para EUA se espera que en
2017 se expanda por debajo del afio actual. Ello sugiere que el consumo moderara su dinamismo y afectara la demanda automotriz.
iii) Ventas nacionales no representativas para la producciéon automotriz. Independientemente del efecto final sobre las ventas en México, éstas tienen una

baja incidencia en la produccién nacional (20.0%). Por lo que este factor no sera determinante en la oferta automotriz.
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Perspectivas — Informacion Sectorial en Junio

Sector en la Economia

% de PIB Nacional 3.00% % Manufacturas Total 18.10%
Region Relevante Bajio Edo. Relevante Aguascalientes
Ventas Domésticas 135 25.9% 722 18.4% Miles de Vehiculos
Confianza Cons. MX 76.7 -0.5% 67.1 4.5% Puntos
Empleo MX* 59 3.5% 396 4.5% Miles de Trabajadores
Crédito Autom. MX* 0.6 14.6% 3.5 0.5% Mmdp
Ventas EUA Y 1.4 -2.0% 102.7 1.3% Millones Vehiculos
g{fgfo ME REVBIVELS 26 6.8% 7.9 0.0% Mdd
Confianza Coches EUA 87.0 14.5% 81.6 -0.5% Puntos
Precios Gasolina 2.5 -14.2% 2.26 -16.6% USD/Galén
Oferta Nominal ala% YTD % YTD Unidades
Exportaciones 247 1.8% 1,327 -5.6%
EUA 185 7.5% 1,006 1.5%
Canada 22 0.0% 130 -14.9% Miles de Vehiculos
Otros 40 -87.6% 191 -53.1%
Produccién 319 4.1% 1,674 -3.1%
Inventarios* 66 5.1% n.a. n.a.
Nemak (NEMAKA) Pochteca (POCHTECB)
Rassini (RASSINIA) Vesta (VESTA¥)
Simec (SIMEC B) Industrias CH (ICHB)
Vitro (VITROA) Quadlitas (Q*)

1/ Cifras ajustadas por estacionalidad. *Corresponde a marzo, cifra mas reciente.
Fuente: AMIA / INEGI / Banxico / IMSS / BLS / Departamento de Comercio / 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 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).
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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 o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion 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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Alfredo Rabell Mafion
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DGA Andlisis y Estrategia

DGA Desarrollo Comercial

Director de Tesoreria y Mercados
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Enrique Fernando Espinosa Teja Director de Banca Corporativa
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey
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ANALISIS BURSATIL

Asistente Direccion de Analisis y Estrategia
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Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria

Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
José Maria Flores Barrera Analista / Grupos Industriales / Aeropuertos
José Eduardo Coello Kunz Analista / Consumo Discrecional / Minoristas
Rafael Antonio Camacho Pelaez Analista / Alimentos y Bebidas / Internacional
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Maricela Martinez Alvarez Editor

ESTRATEGIA ECONOMICA

55 56251500 x 1515
55 56251500 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251700 x 1709
55 56251500 x 1530
55 56251500 x 1508
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rheredia@vepormas.com
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jfloresb@vepormas.com
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Monica Pamela Diaz Loubet Economista Jr. / Consumo / Politica Fiscal

Mariana Paola Ramirez Montes Economista Jr. / Industria / Petréleo

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

mpdiaz@vepormas.com
mpramirez@vepormas.com

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios
Ramon Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
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Heidi Reyes Velazquez Promocion de Activos

55 56251500 x 1513
55 56251500 x 1526
55 56251500 x 1536
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