MEXICO: INICIO DE 4T15 CON BAJO CRECIMIENTO
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LA ECONOMIA DE MEXICO CRECE 2.3%
ElI INEGI publico el IGAE de octubre, mismo que registré una variacién positiva de 2.3% a tasa anual, marginalmente inferior al
crecimiento promedio del afio (2.4%) aunque por encima de lo esperado por el consenso. En este sentido, destaco la alta .
. ., L . i , — Diciembre 23, 2015
dispersién entre los pronosticos (1.3% a 2.4%). El resultado del menor ritmo de expansion en la economia obedece a lo siguiente:
i.  Elsector agropecuario (3.3% del PIB) registro un retroceso luego de sus altas expansiones. Lo anterior obedece, en ' @AyEVeporMas
parte, a los bajos precios de las materias primas. Recordemos que este rubro es tanto ciclico como volatil, por lo que si
bien es relevante su comportamiento, nos mantenemos cautelosos al respecto.

ii. El sector industrial (33.0% del PIB) registré una variacion positiva de 0.5% a tasa anual, inferior al crecimiento
promedio del afio (1.1%) y la mitad de lo esperado por el consenso (1.0%). Ello por una menor demanda de .
. . . . CATEGORIA
manufacturas de exportacion. Lo anterior como consecuencia de factores como la debilidad de la demanda externa y -i"\\{» i
afectaciones en el sector petrolero (Véase: Manufactura Desacelerada por EUA). ECONOMICO
i.  Elsector servicios (61.1% del PIB) creci6 3.3% que contrasta con el crecimiento promedio del afio de méas de 3.2%. En @ TIEMPO E_ST'MADO'DE
su interior, destaca el crecimiento de los servicios de transporte, hoteleros y profesionales (6.4%, 9.2% y 1.1% HES IR 100 VRO

respectivamente). A pesar de continuar presentando un ritmo sélido, han surgido riesgos a la baja reflejados en
indicadores adelantados (Véase: Con Poca Fuerza Indicadores IMEF). OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno

INICIO DE 4T15 CON BAJO CRECIMIENTO de un evento sucedido en los
La importancia del IGAE radica en que es un indicador mensual que permite aproximar el PIB, al publicarse este ultimo con altimos minutos.
periodicidad trimestral. Esto significa que con este indicador preliminar, mes con mes tenemos informacion oportuna sobre el
crecimiento de la economia.
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Dicho lo anterior, podemos esperar un crecimiento bajo para el 4T15, mismo que se catalogara como el mas bajo del afio. Ello se debera a lo siguiente:

1. Sectpr industrial. EI bajo ritmo del sector manufacturero ‘_j,el principal §ocio comercial de M,éxico (EUA), ha TABLA RESUMEN
ocasionado afectaciones en las manufacturas de exportacién. Lo anterior se encuentra en linea con la "
perspectiva del indicador adelantado IMEF No Manufacturero que se encuentra a la baja. Prevemos que para  [Eclicl i m/m% alad
finales del afio contintien los riesgos a la baja relacionados con dicha rama econémica. Agropecuario 195 3.3
Industrial 4.1 0.5
2. Sector servicios. En el afio presenta un crecimiento solido y sostenido que ha sido el elemento que ha Servicios 3.5 3.3
impulsado el PIB de México. Sin embargo, riesgos a la baja pronosticados en indicadores adelantados, seran Total 4.1 2.3
elementos que contribuiran a la moderacion de la economia. Fuente: GFBX+ / INEGI.

Por lo anterior, mantenemos nuestro pronéstico de crecimiento de la economia en 2.2% en 2015 y 2.6% en 2016.
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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 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 medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y proceso).
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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 funciéon de la rentabilidad de Grupo Financiero
BX+ y el desempefio individual de cada Analista.
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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.
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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
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

iATENCION! 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 Administraciéon. 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
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Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es
superior al estimado para el IPyC.
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