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BAJA INCIDENCIA EN PIB?
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INDUSTRIA CON LIGERA MEJORIA Agosto 11, 2016
ElI INEGI dio a conocer que la produccion industrial de junio se expandié 0.6%, en linea con lo esperado por el consenso
y ligeramente superior al mes anterior (0.4%). Es de sefalar la alta dispersién entre los prondsticos (-0.3% a 0.8%). La , @AYEV. M
explicacion del desempefio del indicador es la siguiente: yEveporivias

i) El sector manufacturero registré una variacién positiva de 1.2%; en lo que va del afio presenta una expansion de
1.4% vs. 3.1% en 2015. El equipo de transporte registré un avance al presentar tasas positivas aunque marginales
(0.7%). Sin embargo, bajo comparacién con el 1S2015 es observable una desaceleracion importante (-2.5% vs. 9.0%).

CATEGORIA
ii) El sector de la construccion presenté un crecimiento de 3.1%, lo que se ubic6 por arriba del mes anterior. El rubro ﬁ ECONOMICO
gue lo impulso fue el de edificacion (+8.5%), mismo que registra un comportamiento estable bajo comparacion con el
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primer semestre de[ a?o anter|0r0(4.6A) vs. 4.9%). La obra publica es el componente mas afectado, en linea con los TIEMPO ESTIMADO
recortes al gasto publico (-14.6%). DE LECTURA: jUn TRIS!

iii) La mineria continué con contracciones, no obstante que éstas son menores a las observadas el afio pasado. En el
mes de referencia, el componente de mineria petrolera y mineria de minerales metalicos y no metalicos registraron OBJETIVO DEL REPORTE
una caida mas acentuada respecto al mes anterior (-3.9% y -7.8% respectivamente). Comentario breve y oportuno
) o o . . ) ] ] de un evento sucedido en los
iv) La distribucién de electricidad, agua y gas se aceler6 nuevamente y fue marginalmente inferior al semestre de Gltimos minutos.

2015 (3.9% vs. 4.3%). En su interior, el rubro de electricidad registré una variacion positiva de 7.9%, la tasa més alta
desde octubre de 2014.
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EN 2016 SE PREVE TENDENCIA A LA BAJA

Como hemos sefialado en documentos anteriores, la tendencia que muestra el sector industrial desde el afio pasado es descendente. Ello obedece a
factores externos que inicialmente fueron los de mayor peso en el sector. Sin embargo, dado el complejo entorno internacional y sus implicaciones para la
economia de México, elementos internos se suman a las dificultades para la industria. A continuacién se enlistan los argumentos que lo sustentan:

1) Debilidad de la demanda externa: La compra de insumos y productos finales de nuestros socios comerciales podria continuar afectada derivado
de la fortaleza del doélar y las bajas perspectivas de crecimiento de los consumidores de productos mexicanos. El rubro de manufactura sera el
principal afectado y dada la estrecha correlacion entre México y EUA (83.0%), la mayor presion vendrd de dicho pais. En este sentido, cabe
mencionar el recorte al estimado del PIB de 2016 para EUA, mismo que acorde con la Fed, serd de 2.0% vs. 2.2% previo.

2) Riesgos a la baja en el sector servicios. El endeudamiento proveniente del comportamiento expansivo del crédito al consumo, menor
propensién del consumo, menor gasto publico, el desempefio de indicadores adelantados del sector y riesgos al alza para la inflacién, son riesgos
latentes para el consumo. Lo anterior tendria implicaciones directas sobre la industria en rubros como construccién residencial y distribucion
de electricidad, agua y gas. Es de sefialar que dichos riesgos podrian materializarse hasta el segundo semestre de 2016 (Véase: ANTAD
¢Hasta Cuando Crecera?).

3) Recorte en el gasto publico. Las revisiones de gasto publico para 2016 tendran repercusiones en el rubro de construccion de obra publica,
mismo que ya se encuentra afectado y mostrando desaceleraciones.
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4) Dificultades en el sector petrolero. Si bien ha sido apreciable una recuperacion en la cotizacién de crudo, esperamos alta volatilidad en el precio
del commodity. Actualmente, las probabilidades de una mayor recuperacion hacia final de afio son positivas (Véase: Petroleo: Inventarios
Apoyan Avance). Sin embargo, los niveles esperados son menores a los 50.0 dpb vs. 100 dpb de 2014. Por lo anterior, el rubro de mineria
podria mejorar su ritmo pero continuar presentado tasas negativas.

2015
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5) Desabasto al sur de México. El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) ha sido enféatico en sefialar que de no mejorar las
condiciones de abasto en el sur del pais, ello repercutira en la industria mexicana. Desde nuestra postura, dicho elemento se sumara a otros
factores que mantendran debilitada la industria mexicana.

¢INDUSTRIA CON BAJA INCIDENCIA EN EL PIB?

Si bien los riesgos detallados con anterioridad fungen como posibles elementos en contra del crecimiento de la economia mexicana en 2016, es de
recordar que el desempefio del sector servicios (60% del PIB) ha ejercido contrapeso en la actividad econdmica. La desaceleracion de la industria inicié a
finales de 2015, pero ello no se tradujo en un menor crecimiento del PIB. En 2015, México se expandio 2.5% contraste con 2.2% de 2014. Es por ello que
consideramos que el sector servicios marcara principalmente la direccién del crecimiento econémico en 2016. Los riesgos a la baja para ambos sectores
podrian moderar el desempefio de la actividad econémica este afio. De tal manera que mantenemos nuestro estimado de crecimiento de 2.3% para 2016.
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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 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:

normalizacion (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
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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 ningiin motivo
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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
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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 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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