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EU: CONFIANZA EN SU MINIMO ANUAL
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CONFIANZA CAE POR TERCERA VEZ CONSECUTIVA

La Universidad de Michigan dio a conocer el resultado preliminar de su indice de Sentimiento del Consumidor (ISC) para el mes
de septiembre; el dato marcé un puntaje de 85.7, sorprendiendo al consenso, que preveia 91.1 puntos. En su comparacién
mensual, la cifra tuvo una caida acentuada de 6.7% mientras, que respecto a 2014 se mostré una evidente desaceleracion al
crecer Unicamente en 1.3%. Con ello, el ISC no sélo hila tres caidas consecutivas, sino que alcanza su puntaje minimo en lo
que va de 2015.

MERCADO ACCIONARIO: EL FACTOR DE MAS IMPACTO SOBRE LA CONFIANZA

Uno de los componentes de mayor incidencia en el ISC corresponde a las condiciones esperadas de negocios. En el tltimo
trimestre, este segmento ha presentado una contraccién mensual promedio de 8.8%, lo que aunado a la pérdida de dinamismo
en el S&P500 —que desde hace tres meses ya no crece a cifras de dos digitos en términos anuales-, ha generado incidencias
negativas sobre el optimismo en el consumo. Para el mes de agosto, el S&P cay6 2.5% respecto a julio.
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La relacion con el mercado accionario no es directa, ya que este Ultimo actla a través del establecimiento de un punto de
referencia respecto al comportamiento del empleo en los préximos meses. Es decir, el impacto no se genera mediante de un OBJETIVO DEL REPORTE

efecto riqueza que incremente el ingreso disponible de los consumidores® , sino gue a través del valor de las acciones de las Comentario breve y oportuno
empresas, se crean expectativas en torno a la demanda de trabajo. de un evento sucedido en los

® L =

Gltimos minutos.

! Este efecto si se puede apreciar en el indice de Confianza publicado por la Conference Board, donde el disefio de la encuesta enfatiza el impacto del empleo sobre la propensién a consumir.



Indicador Puntaje A\I/ﬁ;él Me\{f}s'ﬁal

Total 85.7 1.3 -6.7
Condiciones 100.3 1.4 -4.6
Expectativas 76.4 1.3 -8.4
Finanzas Personales Actual 109 0.9 -9.2
Finanzas Personales Esperadas 119 2.6 -4.0
Ingreso Esperado 142 2.9 -0.7
Retiro Adecuado 35.1 5.4 -6.1
Condiciones Negocios Esperada 95 -4.0 -14.4
Condiciones Negocios Actual 110 -1.8 -9.8
Inflacién Esperada 3.3 -13.2 -5.7
Empleo Esperado 87 -5.4 -12.1
Tasa de Interés Esperada 42 -16.0 0.0

Politica Econdmica 71 10.9 -15.5
Casas 151 2.0 -0.7
Coches 134 -15 -3.6
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Ve Por Mas

CAIDA EN LA CONFIANZA NO IMPACTARA CONSUMO CORRIENTE
EN EL CORTO PLAZO

Si bien, el ISC tuvo una caida abrupta, no esperamos un impacto inmediato sobre el
consumo corriente de las familias. La correlacién entre ambos indicadores es de 13.2%, si
bien no deja de ser una cifra importante, observamos que esta correlacion se incrementa
29.2% cuando utilizamos cifras rezagas en tres periodos, al afiadir un mes adicional, ésta
alcanza el 36.0% e, incluso alcanza 44.9% cuando utilizamos un semestre de diferencia.

Este andlisis nos indica que los efectos de una caida en la confianza sobre las ventas
al por menor se aprecian entre tres y cuatro seis meses después de conocido el
dato. Larazon de ello, corre paralela al analisis efectuado en el apartado anterior, ya que
una caida en el ICS esta motivada por perspectivas de menor ingreso disponible futuro, y
no obedece a un efecto rigueza negativo inmediato.

Por el contrario, el efecto es distinto sobre el consumo de bienes durables, ya que la
adquisicién de éstos representa un compromiso de pago a largo plazo, por lo que si las
expectativas de ingreso futuro decaen, es probable que el reflejo sea inmediato sobre la
menor compra de coches y casas. Al respecto, estimamos una correlacion de 41.4% y
40.0% respectivamente.

Confianza y Bienes Durables (Var. Anual)
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Ve Por Mas

CONSUMO EN ESTADOS UNIDOS

ULTIMA <
VER + LECTURA DESEMPENO
Empleo ADP (miles) 190 X
Empleo (miles) 173
Confianza Michigan X
(puntos) 93.1
Confianza Conference
Board(puntos) 101.5
Ventas Minoristas 0.6
(Mm/m%) :
Crédito al Consumo X
(mmdd) 19.09
Gasto Personal
(Mm/m%) 0.3
Ingreso Personal
(m/m%) 0.4



http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/02/econotris-eu-empleo-privado-no-repunta/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/04/econotris-eu-desempleo-en-minimos-de-7-anos/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/25/econotris-eu-confianza-repunta-en-agosto/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/25/econotris-eu-confianza-repunta-en-agosto/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/13/econotris-eu-crece-consumo-minorista/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/13/econotris-eu-crece-consumo-minorista/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/07/econotris-eu-crece-demanda-por-credito/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/07/econotris-eu-crece-demanda-por-credito/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/28/econotris-eu-crecen-gasto-e-ingreso-personal/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/28/econotris-eu-crecen-gasto-e-ingreso-personal/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/28/econotris-eu-crecen-gasto-e-ingreso-personal/
http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/28/econotris-eu-crecen-gasto-e-ingreso-personal/

¢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, tecnoldgico o técnico; esta equipa
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: norma
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
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, Gabriel Trevifio Castillo Juan Eduardo Hernandez S. Juan José R«
Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elabora
disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 ber
La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningiin motivo podra co
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 Bol
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 recomer
cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Direct
Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin 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 Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y corporativos ¢
Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras
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 conteni
sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las e
vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entic
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 doc!

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido, cif
reproducido parcial o totalmente adn 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 valuacion 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 Administracién. Una valuacién 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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