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=  Produccién industrial (noviembre): 0.1% anual; Banorte-Ixe: 1.6%; .
Alejandro Cervantes

consenso: 1.3% (rango de estimados: 0.4% a 2.3%); anterior: 0.5% Economista Senior, México

., .. . . . alejandro.cervantes@banorte.com
= | a desaceleraciéon de la actividad industrial durante noviembre se ) e

explico por la reduccion de 1.2% en la construccion y por la caida de
4.3% en la produccién minera

= Por su parte, el sector manufacturero registr6 un moderado avance de
1.8% anual

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, la produccion industrial se
redujo 0.5% m/m

= Con ello, la variacion trimestral anualizada de la produccion industrial
se situd en solo 1.2%

= Hacia delante, continuamos esperando una moderada recuperacién de
la actividad industrial

Menor crecimiento al esperado explicado por la caida de la construccion y
la desaceleracién de la producciéon manufacturera. De acuerdo al reporte
publicado hoy por el INEGI, la produccion industrial presentd una variacion de
s6lo 0.1% anual en noviembre, por debajo de nuestro pronéstico de 1.6%
(consenso: 1.3%). ElI menor desempefio esperado de la actividad industrial se
explico parcialmente por la reduccion de 1.2% anual en la construccion y por el
moderado crecimiento de 1.8% que presentd la produccion manufacturera. En el
primer caso, la caida en la construccién gener6 por la disminuciéon de 4.6%
anual en los proyectos de construccion de obras de ingenieria civil derivado de
la reduccion en la inversién pablica ante la restriccion presupuestaria anunciada
por el gobierno federal. En el segundo caso, el menor dinamismo de la
produccion manufacturera se explico por la fuerte caida que presentd la
fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon (-6.7% anual) y las
industrias metalicas basicas (-5.9% anual) ante la fuerte reduccion en los precios
de los commodities.

Por su parte, la produccion minera se redujo 4.3%, dada la fuerte caida en la
plataforma de produccion petrolera. Con ello, el sector minero suma veinte
meses consecutivos en contraccion. Finalmente, la produccion de electricidad,
agua y gas crecié 4.9% anual como resultado de la disminucién en los precios
de la electricidad.

Documento destinado al publico en general



&b BANORTE IXe

Produccion manufacturera: Noviembre 2015
% anual
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Produccion industrial: Noviembre 2015

% anual Nov-15 Nov-14 Jan-Nov, 15 Jan-Nov, 14

Total 0.1 2.1 1.0 25
Mineria 4.3 5.3 5.9 1.1
Electricidad, agua y gas 49 6.8 41 8.2
Construccion 1.2 45 2.9 1.5
Manufacturas 1.8 3.7 2.8 3.7

% anual ajustado por efecto

calendario Nov-15 Nov-14 Jan-Nov, 15 Jan-Nov, 14

Total 0.1 29 1.0 25
Mineria 4.3 5.3 5.9 1.1
Electricidad, agua y gas 49 6.8 41 8.2
Construccion 0.9 5.1 3.0 1.6
Manufacturas 1.3 5.2 2.9 3.9

Contribucién al crecimiento Nov-15 Nov-14 Diferencia

Total 0.1 2.1 2.0
Mineria 0.9 12 0.3
Electricidad, agua y gas 0.3 04 0.1
Construccion 0.3 1.0 -1.3
Manufacturas 0.9 1.8 0.9

Fuente: INEGI

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la produccion industrial se redujo
0.5% m/m. Por componentes, la produccion manufacturera cay6 0.4% m/m. Por
su parte, el componente de construccion registrd una disminucion de 1.4%
respecto al mes anterior. Finalmente, el sector minero se redujo 0.5% m/m. Con
estas cifras, la produccion industrial registrd un crecimiento de 1.2% a tasa
anualizada durante el periodo septiembre-noviembre (referirse a la siguiente
gréafica). Por su parte, la produccién manufacturera alcanzé un crecimiento de
2.2% 3m/3m anualizado, por debajo del 3.7% alcanzado en el mes anterior.



Produccion industrial: Noviembre 2015
% m/m, desestacionalizado

Nov-15 Oct-15 Diferencia
Total -0.5 -0.1 -0.4
Mineria -0.5 -0.6 0.1
Electricidad, agua y gas -0.1 0.6 -0.7
Construccion -14 -0.3 -1.1
Manufacturas -04 0.3 -0.7

Fuente: INEGI

Produccion Industrial
% 3m/3m anualizado
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Continuamos esperando una moderada recuperacion de la produccion
industrial. La reciente desaceleracién que ha experimentado la produccion
manufacturera en los ultimos meses se debe principalmente al menor ritmo de
crecimiento que ha presentado este sector en EE.UU. y a la fuerte caida que han
registrado los precios de los commodities lo que ha afectado la produccion de
ciertos subsectores manufactureros que guardan una fuerte correlacion con
dichos insumos. Aunado a ello, es probable que la produccién automotriz de los
proximos meses se vea mermada por la reduccion en la produccion de
Volkswagen (-19.9% en noviembre), dado el escandalo provocado por el
software de emisiones contaminantes. No obstante, consideramos que el sector
manufacturero no automotriz presentara una mayor recuperacion durante el
primer trimestre del afio generada por: (1) La mayor demanda externa gracias a
la recuperacion del consumo de los hogares en EE.UU.; (2) la depreciacion que
ha presentado la divisa mexicana en los Gltimos meses, lo eventualmente
favorecera a las exportaciones mexicanas; y (3) la fortaleza que ha mantenido la
demanda interna, lo cual se traducira en un mayor gasto por bienes
manufactureros mexicanos.

Por su parte, es probable que la industria de la construccion continde
recuperéndose gracias al mejor desempefio que ha presentado tanto el ingreso de
los hogares mexicanos como la inversion privada. Sin embargo, esta
recuperacion estard acotada gracias a la caida que ha presentado la inversion en
proyectos publicos derivado del recorte realizado por el Gobierno Federal al
gasto presupuestal. Del mismo modo, es probable que la recesion que
actualmente atraviesa la produccion minera —generada por la contraccion en la
produccion petrolera— limite la recuperacion de la actividad industrial mexicana.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V.

Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Analisis Econdmico

Delia Maria Paredes Mier
Alejandro Cervantes Llamas
Katia Celina Goya Ostos

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Juan Carlos Garcia Viejo
Rey Sall Torres Olivares
Lourdes Calvo Fernandez

Director General Adjunto Analisis Econémico y
Bursatil

Asistente Dir. General Adjunta Andlisis
Econdmico y Bursatil

Directora Ejecutiva Andlisis y Estrategia
Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Gerente Economia Regional y Sectorial
Gerente Economia Internacional
Analista Economia Nacional

Analista (Edicion)

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

delia.paredes@banorte.com

alejandro.cervantes@banorte.com

katia.goya@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
juan.garcia.viejo@banorte.com
saul.torres@banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com

(55) 4433 -

(55) 1670 -

4695

2967

- 1694
- 2972
- 1821
-2220
-2252
- 2957
-4000 x 2611

Algjandro Padilla Santana

Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Santiago Leal Singer

Director Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio

Analista Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

alejandro.padilla@banorte.com

juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

(55) 1103 -
(55) 1103 -
(55) 1670 -

4043
4046
2144

Analisis Bursatil

Manuel Jiménez Zaldivar

Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

Marisol Huerta Mondragén

José ltzamna Espitia Hernandez
Valentin Ill Mendoza Balderas
Maria de la Paz Orozco Garcia

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Idalia Yanira Céspedes Jaén

Banca Mayorista

Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director Anélisis Bursatil
Analisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico

Alimentos / Bebidas/Comerciales

Aeropuertos / Cemento / Fibras / Infraestructura

Autopartes
Analista

Directora Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversién
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

manuel.jimenez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
marissa.garza@banorte.com

marisol.huerta.mondragon@banorte.com

jose.espitia@banorte.com
valentin.mendoza@banorte.com
maripaz.orozco@banorte.com

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
idalia.cespedes@banorte.com

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 5268 -
(55) 1670 -
(55) 1670 -

(81) 8319 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 8318 -
(55) 5004 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -

(55) 5004 -
(55) 5004 -

- 1671
- 1800
-1719
- 1746
- 2249
-2250
- 2251

1672
2247
2248

6895
1640
9996
1002
5071
5121
1453

9004

5279
1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

