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PERSPECTIVAS AL 3T16

EN 3T16 DESTACA Q. ROO Y AGUASCALIENTES “Los detalles forman

Mayor Dinamismo: En el 3716, Quintana Regional — Tabla Resumen el cuadro completo”
Roo y Aguascalientes se posicionaron como
los estados con mayores expansiones (9.9% y Mayor Peso Mayor Dinamismo en 3T16 Sanford |. Weill
8.1% respectivamente). Destaca que ambos
estados han mostrado consistencia en su
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trimes_tre que registra una tasa de crecimiento CDMX 24 1% 41% Colima 0.6% 10.3%
superior a la nacional (Véase: Perspectivas o . . . . .
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ector Servicios: Colima se posicion6 como Servillas ) ) 562251500 Ext. 1725
el estado con mayor crecimiento, al registrar Jalisco 6.5%  5.8% Hidalgo 14%  6.2%
una tasa de 10.3%. Adicionalmente, Veracruz 4.5% 0.0% Zacatecas 0.8% 6.1%
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Sector Industrial: Quinta Roo no pierde Jalisco 59% -3.4% BCS 0.5% 8.9% @AyEVeporMas
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Conclusiones: Considerando lo anterior _ DE LECTURA (min)
y el desempefio de las entidades en los Sonora 6.4% 3.3% Jalisco 11.2% 16.7%
ultimos cinco afios, podemos concluir que Nacional 3.1% 5.3% Nacional 3.1% 5.3% OBJETIVO DEL REPORTE
Quintana Roo es un lugar atractivo para

la inversion. 1/ Corresponde al crecimiento anual del 3T16. 2/ Excluye estados petroleros (Campeche y Tabasco).
Fuente: GFBX+ / INEGI

Dar a conocer con mayor
detalle el panorama econémico

regional.



http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2016/11/Regional20161101.pdf
http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2016/11/Regional20161101.pdf

Ve Por Mas

ESTADOS CON MAYOR RELEVANCIA ECONOMICA

Los estados de la Republica Mexicana con mayor relevancia econémica son
aquellos que contribuyen en mayor medida al PIB nacional. Dichos estados se
encuentran relacionados principalmente con el sector de servicios (promedio de
54.4% del PIB nacional), seguidos de manufacturas (promedio de 18.9% de PIB
total). S6lo dos entidades destacan por su participacion en el sector petrolero
(Campeche con 80.3% y Tabasco con 58.1% de su respectivo PIB estatal).

Los servicios principales de los 5 estados con mayor peso econémico son los
comerciales, al representar en promedio alrededor de 30.0% del total. En
segundo lugar, los servicios inmobiliarios sobresalen al registrar una
participacion, en promedio, de 20.1% del total del sector en cuestion. En tercer
lugar, se encuentran los servicios de transporte ya que éstos corresponden a
9.6% del total del sector servicios.

ESTADOS CON MAYOR DINAMISMO

Las entidades que en el 3T16 presentaron un mayor crecimiento, utilizando el
Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal (ITAEE), fueron Quintana
Roo (9.9%), Aguascalientes (8.1%), Sonora (6.6%), Colima (6.5%) e Hidalgo
(4.9%). A continuacion se presentan los estados de mayor dinamismo,
clasificandolos mediante los tres sectores econémicos (servicios, industrial y
agropecuarios).

Sector Servicios

El sector servicios representa 62.7% de PIB y su expansién en los primeros tres
trimestres del afo es cercana al 3.5% mientras que la economia crecio a tasas
de 2.2% en ese mismo periodo. Lo que muestra que la actividad econémica
mostraba un dinamismo principalmente por la parte de servicios.

En el tercer trimestre de 2016, Colima se expandi6 10.3%, por lo que se ubico
en el primer lugar de la lista de los estados méas dinamicos en el sector servicios.
Si bien su peso a nivel nacional es bajo (0.6%), 85.8% del total de las empresas
de la entidad tienen un giro respectivo en el sector.

Por su parte, Guanajuato se posicioné como la segunda entidad con mayores
crecimientos, ya que al 3T16 ascendi6 a 8.6%. Al igual que la economia
mexicana, el sector en cuestion representa la mayor parte de la actividad
econdmica estatal (54.0%).

Aguascalientes se expandio 8.5%, por lo que se ubicé en el tercer lugar de la
lista de los estados mas dinamicos en el sector servicios. Si bien su peso a nivel
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nacional es bajo (1.0%), 50.5% del total de las empresas de la entidad tienen un giro comercial y 16.7% en hoteles y restaurantes.
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Por otra parte, el sector en cuestién presentd una variacion positiva inferior al crecimiento promedio de los cinco estados con mayor dinamismo en el
mismo periodo (7.6% vs. 3.4% al 3T16). Con la informacion disponible de 2016, la rama econémica se expandio 3.4%, por debajo de la tasa de los ultimos
cinco afnos (3.9%).

17 estados se encontraron por arriba del crecimiento del sector (promedio 3.4%), lo que deja a 15 entidades por debajo (promedio 0.2%). Respecto al segundo
trimestre, mas estados se situaron por arriba de la expansion nacional pero su tasa fue inferior (Véase: Regional Primer Semestre 2016). No podemos
descartar afectaciones mas adelante ya que no es sostenible que continué creciendo a ese ritmo dados los riesgos a la baja (Véase: Revision Prondsticos).

REGIONAL —Mayor Dinamismo en Servicios en el 3T16 REGIONAL —Mayor Dinamismo en Industria en el 3T16
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Fuente: GFBX+ / INEGI

Sector Industrial

El sector industrial se ubica como el segundo sector de mayor relevancia econémica, con 34.2% del PIB. Adicionalmente, la mayor parte de las exportaciones
mexicanas corresponden a dicho sector (89.5%). Incluso, en los ultimos 30 afios las manufacturas han tomado mayor importancia ya que la economia
mexicana se encuentra enfocada principalmente en dicha rama, el cual contribuye con 17.0% del PIB.

Dicho lo anterior, las entidades con mayor crecimiento en los Ultimos cinco afios (U5A) registran crecimientos superiores a 6.0%, encontrdndose Coahuila'y
Aguascalientes como los primeros dos de la lista. La fabricacion de maquinaria y equipo, asi como de transporte, computacién y aparatos eléctricos son los
rubros que mas se producen (22.0% y 20.6% respectivamente).

En el 3T16, Quintana Roo se ubicé como la entidad mas dindmica, al presentar tasas promedio de 54.2% vs. -0.8% nacional. En dicha entidad, 12.0% del
PIB es industrial y en su interior, 58.5% corresponde a generacion y transmicion de energia, 22.9% a manufacturas y 15.3% a construccion. Al interior de
manufactura, la industria alimentaria y de bebidas y tabaco representa 83.45 del total. Su crecimiento esté relacionado al sector turismo, que se ha
desempefado positivamente en los Gltimos afos.

Por otro lado, el sector en cuestion registré una variacion negativa de -0.8% en el 3T16, menor al crecimiento promedio de los cinco estados con mayor
dinamismo en el mismo periodo (17.8%). 18 de 32 entidades se ubicaron por encima de la expansion del segundo (promedio 7.4%), dejando a 15 por debajo
de ésta (promedio -4.3%). Respecto al 2T16, dos estados menos se encontraron por arriba de la expansion nacional con tasas de crecimiento mayores
(Véase: Perspectivas 1S16).



http://estrategia.vepormas.com/2016/11/01/regional-perspectivas-al-primer-semestre-2016/
http://estrategia.vepormas.com/2016/09/20/asi-va-mx-ajuste-en-pronosticos-2016-y-2017/?utm_source=Igni&utm_medium=email&utm_content=leerMas&utm_campaign=N-TR&spMailingID=15463635&spUserID=MjIzOTA5MDMwNTA4S0&spJobID=861526724&spReportId=ODYxNTI2NzI0S0
http://estrategia.vepormas.com/2016/05/27/perspectivas-turismo-moderara-su-dinamismo/
http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2016/11/Regional20161101.pdf
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Sector Agropecuario . oo ) 5 . REGIONAL - Mayor Dinamismo en Agropecuario en el 3T16
En 2016, el sector agropecuario recuperd dinamismo respecto al afio previo. Ello

hasta crecer 5.3% vs. 2.2% de la economia nacional y contrastando positivamente = \orelos BCS Guerrero Jalisco
con el resto de los sectores econdmicos. Sin embargo, Unicamente representa

3.1% del PIB, por lo que no ha sido tan notorio su desempefio a nivel 80.0% 1

macroeconomico. 60.0%

Los estados con mayor crecimiento en los Ultimos cinco afios registran 40.0%
crecimientos superiores a 5.0%, ubicandose Quintana Roo como el primero de la 20.0%
lista. A pesar de lo anterior, dicho sector Unicamente representa 0.6% del PIB 0.0%

estatal.
-20.0%

Al 3T16, el estado mas dinamico crecié 31.6% y corresponde a Morelos. Las -40.0%
empresas relacionadas con el sector ascienden Unicamente al 0.4% del total. En
este sentido, la alta tasa obedece a la volatilidad en el sector, lo cual es observable
en la gréafica de la derecha.

-60.0% -
1T05 3706 1708 3T09 1T11 3T12 1T14 3T15

REGIONAL - ITAEE (Var. % Anual)

Finalmente, el sector en cuestion crecié 5.3% en el 3T16, menor al crecimiento
promedio de los cinco estados con mayor dinamismo en el mismo periodo (24.0%).
15 entidades estuvieron por arriba de la expansion del sector y 17 por debajo.
Respecto al segundo trimestre de 2016, mas estados se encontraron por arriba de
la expansion nacional con tasas de crecimiento mayores (Véase: Perspectivas
1516).

CONCLUSIONES 3T16

En desagregacion sectorial, las entidades con mayor peso econémico se enfocan
en la rama de servicios. En el tercer trimestre del afio, Colima se posicioné como
el estado mas dinamico, al registrar una tasa de 10.3% en dicha rama econémica.
Adicionalmente, Guanajuato logré presentar la segunda mayor tasa de crecimiento
por arriba de la nacional (8.6% vs. 3.4%). Una parte importante de la composicion
de su PIB, corresponde al sector en cuestion; en particular 67.2% para Colima y
54.0% para Guanajuato. Mas aun, la mayor parte de sus empresas se relacionan a
dicha rama econdmica (52.3% en promedio, para las firmas comerciales).

Respecto a la rama industrial, Quinta Roo no pierde su categoria de la entidad
mas dinamica (27.7% del 1T16-3T16 vs. 2.2% nacional). Adicionalmente, su

ITAEE ene-sept16

principal enfoque es la rama econémica servicios, en ésta se expandié 3.7% ;:-Z:
ligeramente por arriba del nacional (3.4%). Considerando lo anterior y su -0_5,,;_2%:
desempefio en los ultimos cinco afios, podemos concluir que Quintana Roo es un <05% '

lugar atractivo para la inversion.
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En cuanto al sector agropecuario, bajo comparacion con el primer semestre del afio previo, Morelos y Baja California Sur superaron al crecimiento nacional
(promedio de 29.8% vs. 5.3% nacional). Es de recordar que, la rama se caracteriza por ser altamente volatil, de tal manera que encontramos distintos estados
dinamicos en el tiempo.

CDMXY EDOMEX

Var. % Anual PIB 2015 PIB 2016e PIB 2017e
La Ciudad de México (CDMX) representa una parte importante de la economia nacional CDMX Total 2.8 3.0 1.9
(16.8%). En su interior, el sector de servicios es predominante (al igual que en la economia
nacional), destacando los correspondientes a comercio, financieros e inmobiliarios. Las Agropecuario -4.7 -0.3 0.1
manufacturas relacionadas a la industria quimica y alimentaria, forman la mayor parte del
sector industrial, aunque Gnicamente contribuyan a menos de 10.0% del PIB estatal. Para Industria -5.0 11 1.0
2017, esperamos que la expansién econémica de la CDMX se modere, en linea con la Servicios 20 35 23
variacién positiva de México (Véase: Ajuste en Pronosticos). Ante ello, prevemos una tasa ' ‘ '
de crecimiento de 1.9%, impulsada en parte por el sector servicios (2.3%). EDOMEX Total 1.8 3.2 2.2
Por otro lado, para el Estado de México, el sector de servicios también es predominante Agropecuario -3.8 11 4.8
(67.0%), destacando comercio e inmobiliarios. Sin embargo, en dicha entidad son mas )
predominantes las manufacturas (71.5% del sector industrial). En su interior, la maquinaria y Industria 1.6 4.8 11
equipo, la alimentaria y la quimica representan la mayor parte de las mismas. Seroidtos 20 36 25

No obstante que el Edomex se sitla en un afio electoral, pronosticamos que se expanda
2.2%. Ello contrasta positivamente con la tasa registrada en 2015 pero representaria una
moderacion bajo comparacién con 2016.

Fuente: GFBX+ / INEGI


http://estrategia.vepormas.com/2016/11/18/asi-va-mx-desafios-en-2017-ajuste-pronosticos/
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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, 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 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:

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, José Eduardo Coello Kunz, Rafael Antonio Camacho
Peléez, Veronica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn 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 Méas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion 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 Ultimos 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. Ninglin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Multiple, brindan servicios de inversién 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, Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas 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 precisién o integridad. La informacién 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 sefialardn 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 recomendacién 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 valuacioén 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
JATENCION! 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 valuacién 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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55 56251500 x 1526

55 56251500 x 1536

55 56251500 x 1545

55 56251500 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com
rhernandez@vepormas.com
jffernandez@vepormas.com
hreyes@vepormas.com

Adolfo Ruiz Guzman

Comunicacion y Relaciones Publicas / DGA Desarrollo Comercial

5511021800 x 32056

aruiz@vepormas.com
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