Bitacora TLC B4

' FINALIZA RONDA 2 CON TONO OPTIMISTA

La presente nota brinda un seguimiento quincenal al proceso de renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte « .. .
(TLC). Se encuentra conformada por una seccién que presenta lo mas relevante de la ronda de negociacién inmediata anterior y lo El éxito consiste en vencer el
que se espera hacia adelante. Adicionalmente incluye un segmento que analiza los efectos de un objetivo seleccionado en cada temor al fracaso”
edicion, acerca de lo que buscan los paises en el ajuste del TLC (e.g. cambios en reglas de origen, disminuir déficit comercial, etc.). .

Charles Sainte-Beuve

e EVENTO: Del 1 al 5 de septiembre, se celebré la segunda ronda de renegociacién del TLC en la Ciudad de México, en
donde 20 grupos de trabajo avanzaron en temas que se plasmaran en un documento que sera utilizado, completado y
publicado en la 3era ronda de negociaciones, misma que tendra lugar del 23 al 27 de septiembre en Canada.

Mariana Ramirez

e RESOLUCIONES: En la conferencia de prensa al finalizar la 2a ronda, los representantes lideres de los tres paises mpramirez@vepormas.com
hablaron de la busqueda de un proceso acelerado para renegociar el TLC. Un tono optimista fue observado ya que se 562251500 Ext. 1725
mencionaron los beneficios de modernizar el TLC (incluido el representante de EUA) y los avances logrados en 12
capitulos (sin mencionar a detalle cuales). Es de considerar que no se conocieron a profundidad los temas discutidos ni los Alejandro Saldafia
progresos en los mismos, por lo que tendremos que esperar hasta finales de este mes. asaldana@vepormas.com

. 56251500 Ext. 1767
« REACCION: El USDMXN mostré una apreciacion inmediata de 0.38% al pasar de $17.94 a $17.87 con la conferencia de

prensa conjunta de los tres paises, para posteriormente estabilizarse en $17.88. Elementos relacionados a tensiones
geopoliticas estuvieron presentes en toda la fase de negociacion y fueron los méas relevantes para la cotizacién del

USDMXN en dicho periodo. _
Septiembre 05, 2017
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PERSISTENCIA CON DISMINUIR DEFICIT COMERCIAL

Ve Por Mas

Desde que Donald Trump aspiraba a la presidencia de EUA, propuso disminuir el déficit comercial con México (64.4 Mmdd) y Canada (10.9 Mmdd) aludiendo a
gue EUA se habia visto perjudicado con el TLC (menores trabajos e inversiones). De tal manera que en el documento de objetivos de EUA para renegociar el TLC
y en comentarios del Representante Comercial de aquel pais (Robert Lighthizer), se ha insistido en mejorar el balance comercial con los otros socios de la regién
Norteamérica. Sin embargo, no han incorporado detalles de como quieren reducir el déficit comercial, por lo que en GFBX+ podria darse mediante las siguientes

vias:

e Revisar reglas de origen: Las reglas de origen corresponden al porcentaje de contenido regional que se utiliza para producir un determinado bien. Se
podria buscar que las reglas de origen sean mayores para que mas productos de EUA sean consumidos. De tal manera que ello podria ocasionar que las
ventas de EUA aumenten, en busqueda de un balance comercial que podria estar mas sesgado al superavit. Consideramos que en caso de concretarse
dicho tema, se encareceria el proceso productivo, con perjuicio de los consumidores finales y a la competitividad de la region.

e Manipulacion de divisas: En el contenido del documento de objetivos del representante comercial de EUA, se encuentra el tema de manipulacién de
divisas, mismo que podria ser utilizado para reducir el déficit con EUA. Desde nuestro punto de vista, es necesario que la definicién sea muy explicita 'y
clara si se incluye en la modernizacioén del tratado, ello para evitar que cualquier movimiento del mercado (con un régimen de tipo de cambio flexible)
pueda malinterpretarse con una manipulacion de la divisa en blusqueda de su depreciacion para hacer mas atractivas las exportaciones mexicanas.

e Aranceles aciertos productos: Si bien dentro de los objetivos publicados en meses anteriores por el gobierno de EUA no se incorporan cuotas o
aranceles ni el famoso impuesto fronterizo, no podemos descartar que sea un tema introducido en las negociaciones en blusqueda de disminuir el déficit
comercial. Ello implicaria el encarecimiento de algunos productos (finales no intermedios como se ve en la gréfica), que desincentivaria la demanda por los
mismos. EUA podria apostar por un efecto sustitucion entre productos, aunque ello nos parece realmente complicado de observarse dadas las diferentes

caracteristicas de los mismos.

Bitacora TLC — Valor de Insumos Foraneos (Mmdd)

Insumos de EUA usados en produccion mexicana
160

= |nsumos de MX usados en produccién de EUA
140 -

120 +
100 -
80 -
60

20 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Fuente: GFBX+ / Census Bureau / OCDE

2011

Bitacora TLC — Importaciones EUA (Mmdd)

Importaciones Prod. Finales

250 ~
m Importaciones Prod. Intermedios
200 -
150 -
100 -
50 -
O .
. . N D
\)\09 é}o(\ onb \009 ’é\'b 006 b‘z’% \{\oo \Q;o 0<@; \@e \\00 é@. \006 @Q@ GQ’@ 6\00 q}@g
© & € & & F & LN B TP (& F
& @Qo o\}\éo‘ %Q} ~\<b oé W& AN %Q &
9 NPCRER NSNS )
& o > & X < S &
,bé' & N Q Q/ & <Q xO Q 6\5
L & N ) N RPRS)
F ¥ © Sk <
el Q/ @’DQ Q&



Ve Por Mas

¢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 medicidn 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
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, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en,
www.vepormas.com, 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 ningin motivo
podra considerarse como una opinion 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 Gltimos 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 posicion 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 Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion 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 algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Més 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 aln con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas.

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
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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GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. de C.V.

Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa 55 56251500

Carlos Ponce Bustos DGA Andlisis y Estrategia 55 56251500 x 1537 cponce@vepormas.com
Gilberto Romero Galindo Director de Mercados 55 56251500 x 1646 gromerog@vepormas.com
Javier Torroella de Cima Director de Tesoreria 55 56251500 x 1603 jtorroella@vepormas.com
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey 81 83180300 x 7314 ligonzalez@vepormas.com
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia 55 56251500 x 1541 icalderon@vepormas.com
Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria 55 56251500 x 1515 rheredia@vepormas.com
Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles 55 56251500 x 1514 Irivas@vepormas.com
Marco Medina Zaragoza Analista / Telecomunicaciones / Infraestructura / Fibras 55 56251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com
José Maria Flores Barrera Analista / Grupos Industriales / Financieras 55 56251500 x 1451 jfloresb@vepormas.com
Rafael Antonio Camacho Peléaez Analista / Alimentos y Bebidas / Internacional / Vivienda 55 56251500 x 1530 racamacho@vepormas.com
Dianna Paulina Ifliguez Tavera Analista / Consumo Discrecional / Minoristas / Aeropuertos 55 56251500 x 1709 diniguez@vepormas.com
Maricela Martinez Alvarez Editor 55 56251500 x 1529 mmartineza@vepormas.com
Mariana Paola Ramirez Montes Analista Econémico 55 56251500 x 1725 mpramirez@vepormas.com
Alejandro J. Saldafia Brito Analista Econémico 55 56251500 x 1767 asaldana@vepormas.com
Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios 55 56251500 x 1513 masanchez@vepormas.com
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251500 x 1526 gledesma@vepormas.com
Ramén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion 55 56251500 x 1536 rhernandez@vepormas.com
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251500 x 1545 jfernandez@vepormas.com
Belem Isaura Avila Villagémez Promocién de Activos 55 56251500 x 1534 bavila@vepormas.com

COMUNICACION Y RELACIONES PUBLICAS

Adolfo Ruiz Guzman Comunicacion y Relaciones Publicas / DGA Desarrollo Comercial 55 11021800 x 32056 aruiz@vepormas.com
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