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LO MAS RELEVANTE

Crédito y Ahorro (Var. Mensual)
VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E
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INGRESO Y GASTO PERSONAL CONTINUAN CRECIENDO

El Departamento de Analisis Econémico de EUA (BEA por sus siglas en inglés) dio a conocer el desempefio del ingreso personal
para el mes de julio; la cifra, sostuvo un incremento de 67.1 miles de millones de dolares (Mmd), es decir 0.4% mas que en
mayo. Con el dato de junio, el ingreso personal hila cuatro meses consecutivos de alzas del mismo nivel.

El crecimiento sostenido del ingreso, ha sido consecuencia del dinamismo presentado en el mercado laboral, la creacion de
empleo se ha mantenido por encima de las 200 mil contrataciones durante los ultimos 4 meses, lo que fortalece el ingreso laboral
de las familias. Fortaleciendo lo anterior, los sueldos del sector privado crecieron 32, 700 millones de ddlares respecto al mes
pasado.
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En el mismo reporte, se dio a conocer el gasto de los hogares, mismo que crecié 37.4 Mmd, lo que representa un crecimiento de
0.3% respecto a junio; el resultado, fue consecuencia del mayor dinamismo presentado en el gasto en bienes durables, que en
julio, repunté ampliamente. Acorde con nuestro reporte inmobiliario de julio (Véase: EU Reporte Inmobiliario Mensual) prevemos
gue esta situacion se prolongue hasta que la Fed tome la decision de incrementar la tasa de referencia.
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El gasto en bienes no durables ha presentado un menor dinamismo, sin embargo, el que ambos componentes del gasto estén
creciendo, nos habla de un mejor desempefio del consumo privado en Estados Unidos.
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BRECHA ENTRE GASTO E INGRESO SE INCREMENTA Comentario breve y oportuno
La brecha entre el ingreso y gasto personal crecié 1.0%, lo que nos indica que las familias estan destinando una menor de un evento sucedido en los
proporcién de su ingreso al gasto; sin embargo, no vimos un crecimiento significativo en la tasa de ahorro, misma que dltimos minutos.
recordemos creci6 de 4.7% a 4.9%; ello nos indica que el ingreso que no se esta gastando no necesariamente esta
desembocando en un mayor ahorro. Las cifras, no logran alcanzar todavia las tasas de ahorro superiores al 5.0% que se
observaron a inicio de 2015. En consonancia con las Ultimas cifras conocidas de crédito (Ver: EUA Crece Demanda por Crédito)
podemos concluir que este diferencial de ingreso esta siendo destinado al pago de deudas previas.
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Ve Por Mas

PERDIDA DE DINAMISMO PODRA AFECTA DECISION DE LA FED

Ante las expectativas de crecimiento del pais, los consumidores adquirieron mayor deuda a inicio de afio, particularmente en lo
gue a bienes durables se refiere, por lo que ahora estamos presenciando un crecimiento mas reservado en el gasto de las
familias. ElI pago de pasivos anteriores, tiene un impacto directo sobre el ingreso disponible lo que a su vez deteriora la
capacidad de gasto de las familias.

Aunado a lo anterior, recordemos que el indice de confianza de Michigan ha presentado una tendencia a la baja en los ultimos
meses (Ultimo: 91.9 puntos). La incertidumbre derivada de la proxima reunion de la Fed tiene efectos sobre la propension de
consumo, aspecto que se refleja en la volatilidad que presenta el gasto personal.

Si bien, tanto ingreso como gasto personal continlan registrando crecimiento, éste parece encontrarse estatico. De continuar
esta tendencia, prevemos corolarios negativos sobre el consumo de las familias y la reactivacién de la economia en su conjunto.
Esta situacion interna, aunada a la coyuntura internacional, podria generar efectos que aplacen la regulacién de la politica
monetaria en Estados Unidos.

MERCADOS REACCIONAN POSITIVAMENTE

Indicador Va_r. Var. Real
Nominal
Durables 1.12 0.99
No Durables 0.23 0.10
Servicios 0.20 0.07

La cercania de la reunion de la Fed y los resultados por encima del consenso en ambos indicadores, contribuyeron a que los mercados tuvieran una reaccion positiva,

aunque no aguda, ante el conocimiento de la noticia, en particular, las reacciones fueron las siguientes:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cay6é de una tasa de 2.16% a una de 2.14%, La menor demanda de bonos es
consecuencia de que la publicaciéon de las cifras da indicios de un tono discursivo mas reservado en la siguiente reunién de la Fed, lo que aminora las

probabilidades de un alza en tasas el proximo 17 de septiembre.

e Mercado de Divisas: Ante una mayor demanda de délares, el indice DXY (que mide la fortaleza del dolar frente a otras monedas) tuvo una ligera apreciacion
de 0.03%; particularmente, el EUR/USD se depreci6 1.75% y el MXN/USD 0.14%, las divisas cotizan actualmente en 2.1418 délares por euro y 16.93 pesos

por délar respectivamente.

e Mercado Accionario: el mercado accionario reaccioné positivamente; especificamente, el indice S&P 500 registré un alza de 0.45%, reflejo de una menor

aversion al riesgo ante la moderacién en el dinamismo econémico.

Ingreso y Gasto Personal (Var. Mensual) Componentes del Gasto Personal (Var. Mensual)
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Fuente: GFBX+/ Conference Board/Bloomberg.



CONSUMO EN ESTADOS UNIDOS

ULTIMA

INDICADOR LECTURA DESEMPENO
Empleo ADP (miles) 185 X
Empleo (miles) 215
Confianza Michigan X
(puntos) 93.1
Confianza Conference
Board(puntos) 101.5
Ventas Minoristas 0.6 X
(m/m%) )
Crédito al Consumo X
(mmdd) 16.5
Gasto Personal
(m/m%) 0.3
Ingreso Personal
(m/m%) 0.4




¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter 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 medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay 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
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 0 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
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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