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NOTICIA: Las transferencias por concepto
de remesas alcanzaron 2.3 Mmdd durante
junio, lo que representa un incremento de

Remesas, MXN/USD y Empleo (Var. % Anual)
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agregado. No obstante, el desempefio
durante el 2T16 en estados con alta
sensibilidad de gasto —como Zacatecas-
podrian robustecer el consumo inmediato a
nivel estatal.

Fuente: GFBX+/ BANXICO/ BLS/ Bloomberg

La apreciacion del délar continda presionando al alza los envios de remesas. Las caidas
presentadas en el empleo en construccion durante el 2T16, podrian representar un riesgo
para las transferencias en el corto plazo.
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ENVIOS DE REMESAS CRECEN 6.9% EN JUNIO , @AyEVeporMas

Banco de México dio a conocer cifras relacionadas con la recepcion de remesas en nuestro pais, mismas que se ubicaron en
2,305 millones de ddlares (mdd), lo que representa un incremento de 6.9% respecto a junio de 2015. Cabe sefialar, que la
estacionalidad propia del indicador lo lleva a sobrevaluarse durante los meses de mayo-junio.

CATEGORIA
ECONOMICO

Dados los altibajos de la cifra, es conveniente realizar un analisis de ésta por trimestre. Durante el 2T16, las remesas registraron
un alza promedio de 9.4%, contraste con el 9.6% del 1T16 y con el 3.0% del 2T15. En esta linea, podemos calificar de soélido el
envio de remesas en lo que va del afio. TIEMPO ESTIMADO

DE LECTURA: jUn TRIS!
Pese a que el envio de remesas ha mantenido un ritmo de crecimiento estable, el monto de remesa promedio registré un avance
de apenas 0.7% durante junio. En general, dicho indicador ha mantenido una tendencia a la baja ante la apreciacion real del

dolar. En lo que respecta al monto de remesas enviadas, éstas crecieron 6.0% durante el mes de referencia.

DINAMICA DE LOS ENVIOS DE REMESAS
La solidez de los envios de remesas durante junio, asi como nuestras perspectivas del indicador, puede explicarse a través de
los siguientes elementos:

OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los
Gltimos minutos.

® Q =

i. La apreciacién real del délar. Durante junio, el dolar se aprecio frente al peso 20.4% consecuencia de la elevada
aversion al riesgo ante el referéndum de Reino Unido. La apreciacién deberia generar en un primer momento un
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ii. incremento en el monto de remesa promedio. Sin embargo, el bajo dinamismo en el indicador

da indicios un mecanismo contrario. Las familias receptoras adquieren un mayor poder Remesas
adquisitivo dado que sus ingresos son en délares, ello las lleva a necesitar una menor Junio 2016 2016
cantidad de QOIares para satisfacer su canasta de_ consumo. En esta Ime_a, es importante Millones de var. % Millones de  Var. % Anual
acotar que si bien el monto de remesa promedio en ddlares ha disminuido, su Délares Anual Délares Promedio
equivalente en pesos marca acentuados incrementos. Remesas
2,305.5 6.93% 13,156.4 9.51%
Totales

iii. Acorde con los reportes del Departamento de Trabajo de Estados Unidos (BLS), durante 2016
se han afiadido 57 mil empleos al sector construccién, segmento que se caracteriza por la

Miles de Var. % Miles de

Var. % Anual

alta contratacion de migrantes mexicanos. Si bien, éste ha sido uno de los rubros que se NC OREICIONEY altal CREIREONS
mantenido con mayor crecimiento, destaca la desaceleracién del componente en el Gltimo umero

. - . p . de 7683.9 6.04% 44,856.4 9.49%
trimestre. En el 2T16, las contrataciones del sector sufrieron una caida acumulada de 22 mil Remesas
néminas, lo que podria representar un riesgo en el corto plazo para las transferencias de ] var. % ]
remesas. Acorde con nuestro analisis, el envio de remesas y el empleo en construccién Doélares Anual Dolares  Var. % Anual
mantienen una alta correlacion de 43.8%. Remesa

Promedio 300.0 0.67% 293.7 -0.08%

PERSPECTIVA REGIONAL
Las cifras trimestrales a nivel estatal de envio de remesas, mostraron un dinamismo elevado para la
Ciudad de México (5.16% del total), Tabasco (0.58%) y Jalisco (9.36%). En una arista contraria,
Chiapas (2.08%), Nuevo Ledn (2.40%) y Tamaulipas (2.49%) registraron desaceleraciones. Si bien, el
consumo podria verse favorecido a nivel regional, bajo una perspectiva agregada, ello no

Fuente: GFBX+/Banco de México

se ve reflejado. Entidades con mayor Entidades con mayor Entidades de
dinamismo en envio de remesas sensibilidad a los mavor imoacto

Uno de los argumentos mas tradicionales en pro del envio de remesas, es que éstas 2T16 ingresos por remesas* y P
favorecen el consumo privado. La sensibilidad de éstas al gasto es alta. Sin embargo, es 0 0
un error creer que su totalidad se destina a gasto corriente, puesto que los ingresos por CDMX 26.25% | Zacatecas 1.04% Guerrgro
remesas representan una importante fuente de ahorro para las familias receptoras. El Tabasco 18.37% | Durango 0.85% | Nayarit
impacto de_Ia_s remesas sobr_e el consumo dep_ende de (_jo_s_elementos_: i) el porcentaje Jalisco 18.36% | Guerrero 0.84% | Durango
de estas divisas en determ_lnado estado vy, ii) la sensibilidad que tiene el gasto Colima 18.20% | Nayarit 0.80% | Zacatecas
corriente ante los mayores ingresos por remesas. i ] i . )

) . i . Querétaro 17.43% | Michoacan 0.62% | Michoacan
Considerando estos elementos, destacamos el impacto positivo sobre entidades como 0 . 0 _
Zacatecas y Durango sobre la activacién del consumo privado a nivel local. Zacatecas 15.66% | Guanajuato 0.61% | Guanajuato

*Medido a través de la elasticidad gasto ingreso por remesa. Se lee como: "Ante un
incremento del 10% en los ingresos por remesas, el gasto corriente crece en x.xx (sustituir el
valor del estado)%"
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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 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 (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, Rafael Antonio Camacho Pelaez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, 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 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 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 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 algun 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 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 aun con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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
Administraciéon. 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 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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