PIB DE CHINA MAS BAJO DESDE 2009
La Oficina Nacional de Estadisticas de China
anuncié que el crecimiento de la economia para
el 3T15 fue de 6.9% a tasa anual, por arriba de
lo esperado por el consenso como se mencioné
en ¢ Qué esperar del PIB de China del 3T15? El
dato fue el més bajo desde la crisis financiera de
2009, no obstante la recuperacion del sector
servicios. La debilidad en la industria y las
exportaciones, asi como la caida en las
importaciones explican el desempefio del PIB.

¢QUE TAN FIABLES SON LAS CIFRAS?
Surgen dudas respecto de la fiabilidad de las
cifras oficiales después de que el PIB se ha
expandido a una tasa superior a la esperada por
el consenso desde 2T14, pero diversos
indicadores muestran desaceleracion de China.

Al respecto, Bloomberg elaboré un modelo que estima
la actividad econdmica de China a partir de otros
indicadores, incluyendo ventas minoristas, produccién de
energia eléctrica, importaciones y exportaciones,
produccion industrial e inversion.

De acuerdo con el indicador de Bloomberg, la actividad
economica se expandid 6.6% en el tercer trimestre del
afio, 0.3 puntos porcentuales por debajo de la cifra
oficial.

Adicionalmente, el PMI Manufacturero oficial se ubicé en
zona de contraccién desde agosto de 2015, mientras
gue el elaborado por Caixin — agencia independiente- lo
hizo desde diciembre de 2014.

CHINA EN DESACELERACION
Esperamos que los elementos de desaceleracion de la
economia contintien, por lo que se mantendra la
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debilidad econémica de China y este afio alcanzaré el crecimiento econémico mas bajo de los dltimos 25 afios. A pesar de que
existen factores tales como el crédito y el sector servicios que presentan un comportamiento favorable en este trimestre y que
compensan, en parte, la desaceleracion de la segunda economia del mundo.
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PIB DE CHINA MAS BAJO DESDE 2009

La Oficina Nacional de Estadisticas de China anuncié que el crecimiento de la economia para el
3T15 fue de 6.9% a tasa anual, superior a lo esperado por el consenso como se menciond en
¢.Qué esperar del PIB de China del 3T15? El dato fue el mas bajo desde la crisis financiera de
2009, no obstante la recuperacion del sector servicios. La debilidad en la industria y el comercio
exterior explica el desempefio del PIB.

La produccién industrial de septiembre crecié 5.7% a tasa anual, por debajo de lo esperado
por el consenso de 6.0% y manteniendo la tendencia descendente. Lo anterior se derivé de un
menor avance en manufactura textil (7.6% vs.6.5%), materiales quimicos (10.3% vs.9.6%), asi
como energia eléctrica (-0.1% vs. 1.5%).

Por otra parte, las exportaciones de septiembre acentuaron su contraccién en el mes de
referencia (-3.7% vs. -5.5% previos) por procesamiento con material importado (-14.1% vs. -
7.5%) y comercio en la frontera (-30.1% vs. -29.6%). La principal explicacion de lo anterior es la
debilidad de la demanda externa, misma que ha ocasionado una contraccion de -8.0% en lo que
va del afio, en su principal socio (Union Europea).

Las importaciones de septiembre registraron una caida de 20.4% en contraste con la
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contraccién esperada por el consenso (-16.0%) y del mes anterior (-13.8%). La lectura fue la més baja desde mayo de 2009 y presenta variaciones negativas desde

hace 11 meses, lo cual refleja una demanda doméstica poco dinamica.

Por otra parte, existen factores tales como las ventas minoristas o el crédito en la economia que permiten compensar el ritmo decreciente de la economia. En el 3T15,
las ventas minoristas crecieron 10.7%, superior al trimestre previo (10.2%). Mientras que el crédito como porcentaje del PIB se mantiene fuerte (30.9% vs. 30.7% en

2T15).
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c'.QUE TAN FIABLES SON LAS CIFRAS?

Surgen dudas respecto de la fiabilidad de las cifras oficiales después de que el PIB se ha
expandido a una tasa superior a la esperada por el consenso desde 2T14, pero diversos
indicadores muestran desaceleracion de China.

Al respecto, Bloomberg elaboré un modelo que estima la actividad econdmica de China
a partir de otros indicadores, incluyendo ventas minoristas, produccion de energia
eléctrica, importaciones y exportaciones, produccién industrial e inversion.

La metodologia es similar a la utilizada por algunos bancos centrales para estimar de
manera anticipada la actividad economica medida por el PIB. De acuerdo con el
indicador de Bloomberg, la actividad econémica se expandi6é 6.6% en el tercer trimestre
del afio, 0.3 puntos porcentuales por debajo de la cifra oficial.

Adicionalmente, el PMI Manufacturero oficial se ubicé en zona de contraccion desde
agosto de 2015, mientras que el elaborado por Caixin — agencia independiente- lo hizo
desde diciembre de 2014. M&s aun, en septiembre, el indicador adelantado publicado

por Caixin alcanz6é nuevamente niveles minimos histéricos (47.2 puntos) y en zona de
contraccién (debajo de los 50 puntos). Lo anterior porque las nuevas 6rdenes y la produccion
retrocedieron por debilidad de la demanda. En linea con la contraccién de las importaciones
para el mes de referencia.

Derivado de que este indicador permite anticipar la direccion del sector en los préximos seis
meses, podemos esperar que éste continle con el ritmo descendente. Es importante sefialar
gue este sector contribuye al 30.2% del PIB total, lo que lo sitia como un sector de suma
relevancia. Para dimensionar lo anterior, el sector manufacturero de México representa el
17.0% del PIB nacional.

CHINA EN DESACELERACION
Los factores que explican la desaceleracion de la actividad econdémica de China son:

La debilidad de la demanda externa;

El nuevo enfoque de gobierno de impulsar el consumo en lugar de las exportaciones;
El limitado efecto de las politicas implementadas para fortalecer la economia;
Dificultades en el mercado accionario (Véase: China Crece 7.0% en 2015).

Esperamos que los elementos enlistados anteriormente contintien, por lo que se mantendra la
debilidad econémica de China y este afio alcanzara el crecimiento econémico més bajo de los
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Ultimos 25 afios. A pesar de que existen factores tales como el crédito y el sector servicio que presentan
un comportamiento favorable en este trimestre y que compensan, en parte, la desaceleracion de la segunda economia del mundo.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué 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 medicién: 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:
normalizacién (metodologia y proceso).
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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
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Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
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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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