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MANTENDRA DINAMISMO SUPERIOR AL PIB NACIONAL EN 2017

En 2016, el PIB del sector turismo crecidé por segundo afio consecutivo a tasas superiores al resto de la economia, al lograr una
variacion anual de 3.5% contra 2.3% de la economia nacional, concretandose nuestro prondstico y vision publicada. En esta
linea, prevemos que el 2017 no sera la excepcién y estimamos un crecimiento anual de 3.2% contra 1.9% para el PIB nacional.

TURISMO INTERNACIONAL: EL PRINCIPAL CATALIZADOR

Obedeciendo a la dinamica favorable observada en 2016 (24.0% a/a) y el buen inicio de afio, anticipamos que el turismo
internacional siga impulsando al sector, principalmente en funciéon del desempefio econémico mejor a lo esperado por parte de
los paises que aportan el principal nUmero de visitantes (se espera que EUA crezca 2.1% en 2017 vs. 1.6% en 2016). Lo anterior
deberia de compensar el menor desempefio esperado para el mercado local, en linea con un menor consumo privado esperado.

MAYORIA DE LAS AMENAZAS SON DE ORIGEN INTERNO
A pesar del buen panorama para el sector, anticipamos la presencia de algunos riesgos para nuestro escenario base, la gran
mayoria por factores domésticos:

e Menor gasto gubernamental y menor inversion en infraestructura y promocion;
e Moderacion del consumo privado ante incremento en el nivel de precios en la economia, incluyendo servicios turisticos;
e Inseguridad en zonas turisticas con efectos en la percepcién del turista;

e Reversion en la tendencia del tipo de cambio ante un mejor panorama para la renegociacién del TLC, la existencia de
coberturas cambiarias y el alto spread entre la tasa de interés de EUA y México (Ver: USDMXN a $18.20 para 2017).

IMPLICACIONES EN LA ECONOMIA NACIONAL

El sector turismo representa el 8.3%" del PIB nacional, superior al de otros sectores como la vivienda (5.7%). Los ingresos de
divisas por concepto de viajeros internacionales en 2016 sumaron 19.5mmd, representando 4.5% de los ingresos de la Balanza
Comercial. Ademas, 4.0 millones de personas fueron empleadas por el sector al cierre del 1T17 (7.6% de la poblacién ocupada).
Finalmente, prevemos que la perspectiva positiva tenga implicaciones positivas en empresas con exposicion a sectores como el
hotelero (e.g., Hotel) a través de una tasa de ocupacion esperada de 60.4% y proveedores de servicios de alimentos y bebidas,
restaurantes y bares, asi como en el transporte de pasajeros, especialmente aerolineas con mayores rutas internacionales (e.g.,
Aeromeéxico).
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EXCELENTE ATERRIZAJE EN 2016

Al igual que en 2015, el sector turismo logré crecer a tasas superiores al resto de la
economia, ya que en 2016 alcanzé una variacion anual de 3.5% contra 2.3% del PIB total,
no obstante que se observo una desaceleracion marginal respecto al 3.6% registrado en
2015. Ello en linea con nuestro estimado para dicho sector (Ver: Turismo Moderara
Dinamismo). Ademas, el dato anterior implicé un incremento de 10.4% en los ingresos
por divisas de los viajeros internacionales de la Balanza Comercial, de los cuales el
90.0% son turistas. Dichos ingresos ascendieron a un monto de 19.5mmd, lo que
representa un 4.5% de los ingresos de la Balanza Comercial, superando incluso a las
exportaciones de petréleo crudo (15.5 mmd).

Al interior del dato, el componente correspondiente a servicios (aproximadamente 90.0%
del PIB turistico) fue el que tuvo un mayor crecimiento, alcanzando una tasa de 3.6%
anual. Estos ultimos se componen por servicios de alojamiento (hoteles), tiempos
compartidos, transporte (aéreo y terrestre), de esparcimiento y restaurantes, bares y
centros nocturnos, entre otros. Por otro lado, el otro componente, el de bienes (artesanias
y otros), registré un avance de 3.1%.

Al sélido crecimiento en el sector, el cual representa el 8.3% del PIB total, contribuy6 en
cierta medida el desempefio positivo del consumo privado, derivado de la importancia
gue tiene el consumo del turismo interno o nacional al representar el 85.2% del total.
Esta variable se vio favorecida por una sélida generacion de empleo (mas de 700mil
empleos formales en 2016) y la expansion del crédito al consumo (12.3% promedio
anual). Sin embargo, la tasa de crecimiento del consumo privado interno relacionado al
turismo fue de 2.7%, menor al 6.0% del total del consumo privado del turismo. Por lo que
el factor detras del sélido crecimiento obedecid al turismo receptivo o internacional.

AVANCES EN TURISMO INTERNACIONAL PESE A COYUNTURA

El consumo del turismo internacional aumentoé 24.0% el afio pasado, en respuesta a la
depreciacién del peso y a otros factores que en conjunto, sumaron atractivo a los destinos
nacionales. El triunfo de D. Trump, dentro de un contexto internacional en el cual
aparentemente hay una reversion en la tendencia hacia una apertura global, no sélo en
temas comerciales, sino también en cuanto al transito de personas, afecté de forma
significativa la cotizacion del peso mexicano, incluso siendo la moneda con peor
rendimiento en 2016 dentro de la canasta de las mayores divisas (-20.5%).

La depreciacion del peso gener6 que los destinos turisticos nacionales adquirieran un
atractivo adicional y mayor competitividad al ofrecer un “descuento” en relacién a otros
paises, lo que generd 13.4 millones de visitas por parte de turistas extranjeros al pais, lo
gue representa un alza de 7.3% en relacion a 2015. Ademas, el gasto medio del turista
internacional durante el afio anterior crecid 2.2% anual para colocarse en 502.6 USD.
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Es importante tomar en cuenta que los requerimientos de acceso al pais son relativamente “amigables” con los viajeros internacionales, ya que México no exige
visa a visitantes de alrededor de 100 paises ni a los tenedores de visa o permiso emitido por Estados Unidos, Canada, Japdn, Reino Unido o algun pais miembro

de la Unién Europea.
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DESPEGA 2017 SIN CONTRATIEMPOS

Algunas de las cifras oportunas disponibles del sector para el primer trimestre del afio
apuntan, en primera instancia, a que la tendencia positiva en el sector del turismo se ha
mantenido al inicio de 2017. A continuacion presentamos el desempefio de algunos
indicadores clave:

Ocupacion. Los hoteles en México reportaron una ocupacion promedio de 63.0%
entre enero y abril, cifra que se compara favorablemente con 61.8% del mismo
periodo del afio previo. Tanto los destinos de ciudad (+2.1pp), como los de playa
(+2.5pp) experimentaron mejoras en su comparacion interanual. En éste sentido,
prevemos que la ocupacion de los destinos de playa, beneficiada por esta inercia
positiva observada al inicio del afio, promedie 67.8% en 2017 (contra 65.4% en
2016). Para los destinos de ciudad, afectados por una desaceleracion en la
actividad general, proyectamos una tasa menor (53.0%). En suma, esperamos
gue el porcentaje de ocupacion hotelera total se ubique en 60.4%.

Turistas internacionales. Para el mismo periodo, se ha registrado un total de 5.4
millones de visitas de turistas internacionales al pais, 9.6% mas que en 2016. De
los ingresos via aérea, los visitantes de nacionalidad estadounidense, canadiense
y argentina (los cuales ocupan los primeros tres lugares en participacion)
crecieron a tasas de 11.1%, 9.3% y 23.9%, respectivamente.

Gasto medio. El gasto medio de los visitantes internacionales también ha crecido
al pasar de 541.7USD promedio entre enero y abril de 2016 a 554.4USD en 2017,
lo que representa una variacion anual de 2.4%.

Propensidn a viajar. La confianza del consumidor en México mantiene una tasa
anual negativa (-4.5% en mayo) en lo que va del afio, a pesar de rebotar tras
haber tocado un minimo de 26.0% en enero; por su parte, el componente de
vacaciones ha presentado una mayor resistencia e incluso mostré una variacion
positiva de 6.0% en su Ultima lectura después de tocar -13.1% en febrero. Sin
embargo, la sensibilidad del indice hacia factores domésticos (inflacion,
elecciones y menor crecimiento esperado) e incluso, internacionales (relacion
bilateral México-EUA) podria ser un factor potencial de riesgo.

Ademas, el efecto de las politicas y el discurso por parte de la administracion Trump ha
tenido como efecto adicional, el que los turistas de origen mexicano decidan posponer o
cancelar sus planes de viaje a destinos en EUA ante el temor de sufrir represalias o
fricciones durante su llegada y estancia a aquel pais, otorgandole mayor oportunidad a los destinos locales®. Incluso, eI menor flujo de pasajeros de México hacia
EUA que algunas aerolineas han reportado en los primeros meses del afio podria deberse a este tema, como Volaris® que anuncié su primer recorte en
capacidad estimada.
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% En 2015, los visitantes a EUA de origen mexicano alcanzaron una cifra de 18.4 millones, s6lo por debajo de Canada (20.7 millones), segun el Departamento de Comercio de Estados

Unidos.

% Volaris to cut march-may capacity on Trump “Phenomenom”:CEO. Bloomberg.



VISITANTES INTERNACIONALES. EL MOTOR EN 2017

La expectativa de una dinamica favorable en el turismo recae en los visitantes
internacionales. Lo anterior con base en un entorno de mayor actividad econémica global
(el FMI subié su pronéstico de crecimiento para 2017 a 3.5% desde 3.4% anterior), [NESIeQEULET Participacion
destacando avances en siete de los 10 paises que aportan a México el mayor nimero de
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Mundial 2017 (FEM), al pasar del lugar 30 al 22. Dicho indice considera factores I UeMte:

como infraestructura en telecomunicaciones y transporte, politica migratoria, riqueza cultural y natural, asi como proteccion y sustentabilidad del medio
ambiente.

e Conectividad. En el primer trimestre del afio se abrieron cuatro nuevas rutas aéreas entre México y EUA, las cuales podrian incluso aumentar en
funcion del Convenio Aéreo Bilateral® entre ambos paises.

«.. NO DESCARTAMOS TURBULENCIAS POR COYUNTURA LOCAL

Sin embargo, 2017 ofrece a México una coyuntura diferente a la del afio pasado, caracterizada por un entorno de incertidumbre, principalmente respecto al futuro
de la relacion comercial y migratoria entre México y EUA ya con D. Trump como presidente en funciones, y de menor crecimiento econémico en relacion a los
afos recientes (Prondstico PIB GFBX+: 1.9% anual), ante la expectativa de una moderacion en el consumo por parte de las familias mexicanas.

El pronéstico de menores tasas de crecimiento en el consumo privado se sustenta principalmente en los incrementos en el costo de la canasta basica por encima
de los ajustes salariales. La pérdida en el poder adquisitivo de las familias podria incentivar una demanda por servicios mas moderada y defensiva. Esto es,
que las familias consuman menos en el agregado y/o que concentren su gasto en articulos de primera necesidad, lo que podria afectar su propensién a viajar.
Incluso, los rubros de la inflacion relacionados al turismo han presentado incrementos superiores al resto de la canasta bésica (6.3% durante la 1Q de junio),
como el transporte aéreo (6.6%), autobus foraneo (7.4%), servicios turisticos en paquete (7.1%) y hoteles y gastos turisticos (8.0%). No descartamos que esto
ultimo se explique parcialmente por la presion por parte de la demanda de viajeros internacionales.

El desempefio de otras variables, como el ciclo de alzas en las tasas de interés por parte de Banxico (Prondstico cierre 2017 GFBX+: 7.25%) y el recorte en el
gasto gubernamental (24.3% para el gasto en Turismo de acuerdo al PEF 20175), también podrian dafar el desempefio del consumo del turismo nacional a lo
largo del afio, aunque en menor medida. Respecto a la primera, mayores tasas de interés y menor crecimiento podrian generar un entorno de menores
facilidades de acceso al crédito ante el encarecimiento del mismo, limitando el consumo presente de los hogares mexicanos. Ademas de los riesgos que podria
representar en cuanto a la morosidad, no obstante que la cartera al consumo se mantiene en niveles sanos actualmente. En cuanto al menor gasto
gubernamental, el impacto en el turismo se podria materializar en menores esfuerzos de promocién y desarrollo de infraestructura turistica y de conectividad,
ademas de que las actividades gubernamentales representan el 13.6% del PIB turistico®.

* Convenio Aéreo Bilteral entre México y EUA. Entr6 en vigor en agosto de 2016 y busca promover mayor competencia y expansion en el mercado aéreo transfronterizo (SECTUR).
° PEF: Presupuesto de Egresos de la Federacion.
® Al cierre de 2015.



En linea con lo mencionado anteriormente, la demanda por servicios presenta una moderacién en su dinamismo en lo que va del afio, como lo demuestran los
ingresos por prestacion de servicios, los cuales promedian un crecimiento anual de 5.3% hasta abril de 2017, contra 7.7% y 7.8% promediado durante enero-abril
y los 12 meses del afio previo. Al interior del indicador, el componente de servicios de alojamiento temporal y preparacion de bebidas presenta un crecimiento
anual menor a lo observado en el mismo periodo del afio anterior (3.3% vs. 6.9% en 2016). Similar a esto, el servicio de transporte aéreo ha presentado un
crecimiento menor en el presente en relacion al mismo periodo, pero de 2016 (8.1% y 16.5%, respectivamente).

AMENAZAS Y OPORTUNIDADES HACIA ADELANTE
Por otro lado, la inseguridad ha sido y anticipamos que seguira siendo uno de los mayores retos para el crecimiento del turismo en México, mismo que cuenta
con altas probabilidades de persistir este afio. En éste sentido, la
seguridad es uno de los rangos con peor evaluacién del pais, de

acuerdo al indice de competitividad de turismo del FEM, colocando al

pais en el lugar 113 de 136 en esta materia. No obstante los esfuerzos

por contener la inseguridad alejada de centros turisticos, la percepcion

de inseguridad de los residentes” de diversos centros turisticos '
presenta niveles relativamente elevados, tal es el caso de ciudades

como Acapulco (85.8%), Cancun (76.5%) y CdMx (86.8% - 92.9%), las

cuales se ubicaron por encima del promedio nacional (72.9% en marzo).

En esta linea, el Departamento de Estado estadounidense mantiene una

alerta de viaje para sus ciudadanos que deseen viajar a México, la cual

incluye recomendaciones de seguridad en 22 de las 32 entidades del

pais.

Perspectivas — Percepcion de Seguridad (Porcentaje)
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Con base en el mismo indicador, destacan otras areas de oportunidad,
tales como la infraestructura terrestre y portuaria (lugar 68) y la
infraestructura de transporte aéreo (lugar 39). Dificilmente veremos una
mejora significativa en el desarrollo de infraestructura y promocion
turistica derivado del plan de consolidacion fiscal que ha implementado
el gobierno federal en los Ultimos afios, el cual implicd un recorte de
24.3% en el gasto gubernamental en turismo® para 2017 respecto al
afio previo.
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Adicionado a lo anterior, ha cobrado relevancia en distintos medios la
reforma a la Ley de Aviacion Civil, orientada a regular las
compensaciones que las aerolineas tendrian que otorgar a los viajeros
en respuesta a retrasos imputables a las aerolineas, asi como normas

Fuente: GFBX+ / INEGI.

! Porcentaje de la poblacién mayor a 18 afios que considera inseguro vivir en su ciudad. Encuesta Nacional de Seguridad Publica Urbana, INEGI.
8 Presupuesto de Egresos de la Federacién.



en cuanto al equipaje (no cobrar por documentar la primera maleta hasta por un
peso de 25 kg.), entre otros aspectos (ver Anexo ), que podria presionar los
margenes de algunas aerolineas, principalmente las que tienen un esquema de
negocios de “low-cost”, por lo que probablemente esto se refleje en un incremento en
el precio de los boletos de avion e, incluso, el cierre de algunas rutas. Sin embargo,
el efecto potencial negativo en dichos cambios regulatorios podria verse
compensado al atraer mas consumidores en funcidon de un contexto de mayor
certidumbre y mejores condiciones para estos Ultimos.

Tras una inicial recuperacion en el precio del petréleo durante los primeros tres
meses del afio que amenaz6 con prolongarse y mantener bajo presion los precios de
los servicios de transporte de pasajeros (en especial las aerolineas al ser el
combustible uno de sus principales insumos), la cotizacion del crudo ha revertido su
tendencia en los Ultimos dos meses hasta registrar un retroceso en lo que va del afio
de 17.7% en funcién del continuo desbalance en el mercado internacional. En este

Perspectivas — Precio Petroleo
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sentido, vemos pocas probabilidades para que tenga lugar un alza agresiva en los combustibles que pudiera afectar el precio de los boletos de avién, como se
observo a inicios de afio. De hecho, los futuros del WTI para cierre de afio se ubican en 45.22dpb, lo que implicaria un alza de 2.3% respecto a los niveles

actuales.

Finalmente, nuestro escenario base contempla una apreciacion del peso frente al délar para el presente afio en respuesta a una dinamica favorable observada
en la divisa mexicana una vez dejado atras algunas de las principales fuentes de incertidumbre (e.g., las elecciones en EdoMex) y de cara al inicio de las
renegociaciones del TLCAN bajo un contexto en el cual la administracién Trump da algunos indicios de haber moderado su posicién en torno al acuerdo (Ver:
USDMXN a $18.20 para 2017). No obstante lo anterior y con base en nuestro estimado, para el cual se considerd el tipo de cambio y sus efectos en los
visitantes extranjerosg, esperamos que este comportamiento en el tipo de cambio no implique mas alla de una ligera moderacion en el desempefio del turismo en

el pais.

? Los visitantes turistas representan 49.5% del total de visitantes extranjeros y ellos son méas sensibles a cambios en los precios relativos que otro tipo de viajeros, como los de negocios. “Exchange rates and

aviation: examining the links”, IATA, 2015.
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ANEXO I. REFORMA A LA LEY DE AVIACION CIVIL

Tras ser aprobado por el Congreso, el 27 de junio la Secretaria de Comunicaciones y Transportes publicé en el Diario Oficial de la Federacion el decreto
por el que se reforman y adicionan diversas disposiciones de la Ley de Aviacion Civil. Las reformas y modificaciones a dicha ley estan fundamentadas en
ofrecerle al pasajero un servicio de mejor calidad y certeza juridica, destacando:

e El precio del boleto sobre el cual se calcularan las indemnizaciones y compensaciones sera aquel que incluya tarifas, impuestos y comisiones.

e No se cobraran comisiones adicionales por el transporte de instrumentos de pasajeros inherentes a la condicién de pasajeros que cuenten con
alguna discapacidad.

e Menores de dos afios de edad acompafiados por un adulto no pagaran boleto.
e Cambios en el itinerario deben de ser notificados 24 horas antes a la salida programada a través de través de teléfono, correo electrénico, etc.

e El pasajero serd compensado y/o indemnizado en caso de atrasos atribuibles a las aerolineas. Para demoras de entre una y cuatro horas la
compensacion sera conforme a las politicas de cada aerolinea, aunque a partir de la segunda hora la compensacién minima sera del 7.5% del
precio del boleto.

e De haber una cancelacién del vuelo, el pasajero tendra derecho a que se le reintegre el precio del boleto, transporte sustituto en el primer vuelo
disponible, transporte en fecha posterior, asi como una indemnizacion adicional no menor al 25.0% del precio del boleto.

e El pasajero podra solicitar devolucion del precio del boleto si cancela su viaje en las primeras 24 hrs. después de la compra.
e Derecho a documentar una maleta de hasta 25kg. y llevar en cabina dos piezas de equipaje de mano por hasta 10kg. en total.

Fuente: GFBX+ / DOF.



¢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, tecnoldgico 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 mediciéon: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicién 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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