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INFLACION: PRESION EN AGROPECUARIOS

BX-+

e NOTICIA: La inflacién general anual de la primera Inflacion Quincenal (a/a%%)
guincena de septiembre se ubic6 en 2.53% (0.32 g/q%),

; _ : Bam
ligeramente por encima de nuestro estimado (2.47%). anxico

- Prima de Riesgo Inflacionario de 10 afios

e RELEVANTE: La inflacién de la quincena se explicd Inflacion
por presiones en agropecuarios, en especial en frutas y

verduras. 6.0 -
, JN M\\/\

o IMPLICACION: Nuestro estimado de inflacién para el 4.0 - . AR
fin de 2015 permanece en 2.90%. Ademas, esperamos
gue la inflacion permanezca dentro del objetivo de
Banxico en los meses que restan del afio.

« MERCADOS: Luego de conocerse la inflacion, la prima 0.0 ' ' ' ' ' '
de riesgo inflacionario implicita en los valores 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
gubernamentales de corto plazo (1 a 3 afios) registraron Fuente: GEBX+/ Banco de México / INEGI.
incrementos en promedio de 11 puntos base.

LA INFLACION POR DEBAJO DEL NIVEL MINIMO DE AGOSTO (2.59%)

ElI INEGI dio a conocer la inflacion quincenal de septiembre 2015, misma que se ubic6 en 2.53% en términos anuales, mientras
gue en periodo homoélogo de 2014 la inflacién se ubico en 4.22%. El resultado estuvo ligeramente por encima de nuestro
estimado de 2.47%, al igual que el consenso. El indice subyacente — el cual excluye la volatilidad en los precios de los
energéticos, alimentos y bebidas — presenté una inflacion de 2.34%, en linea con nuestro estimado. En términos quincenales la
inflacion general fue superior a nuestro estimado (ver tabla).

PRESIONES A LA BAJA EN LOS PRECIOS DE AGROPECUARIOS

Al interior del indice subyacente, el componente de precios de las mercancias mostr6é un incremento de 0.34% vy el de servicios
se elevo 0.22%. Dichas variaciones sefialan que el traspaso de tipo de cambio adn no se ha registrado en la inflacién de
septiembre. El componente con mayores afectaciones, tal y como esperabamos, fueron los indices de materias primas.

Las mayores incidencias en el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) a la baja fueron las siguientes: servicios
profesionales los cuales cayeron 10.24% (con una incidencia de 0.02), transporte aéreo -5.92% y papa -4.34% (con una
incidencia de 0.1 en ambos casos).

En el caso de las incidencias al alza fueron componentes estacionales. La educacion registré un avance en promedio de 3.05%
(incidencia de 2.5); Mientras que el jitomate y la cebolla reportaron aumentos en su precio por 7.41% y 11.74, respectivamente.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E

TIPO DE CAMBIO 17.27 16.10
INFLACION 2.53 2.90
TASA DE REFERENCIA 3.00 3.25
PIB 2.20 2.20
TASA DE 10 ANOS 6.12 6.50
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RIESGOS INFLACIONARIOS A LA BAJA EN 2016

El balance de riesgos en el INPC' se mantiene a la baja para este afio y para el proéximo, luego de que el Secretario de Hacienda, Luis Videgaray, anunciara la
liberacién de los precios de la gasolina a partir del préximo afio en la presentacion del paquete econémico 2016. La noticia sorprendid debido a que se esperaba
gue la medida fuera implementada hasta 2018.

Inflacion Estimada vs. Realizada

Con respecto a la inflacion de 2015, destacamos que los precios en las mercancias no alimenticias KGneiia Anual
permanecen en niveles bajos, lo cual sugiere que el traspaso de un tipo de cambio alto continua Estitada  Realzada Estimada  Reslizada
siendo limitado, aunque comienza a presentar variaciones mas relevantes que quincenas General 0.26 0.32 247 253
anteriores. Ello también se ve reflejado en las expectativas de inflacion, mismas que se han Subyacente 0.26 027 233 234
revisado a la baja. En la encuesta de Banamex del 22 de septiembre el indicador de inflacion Mercancias 0.23 0.34 2139 250
descendieron a 2.83% desde el nivel previo de 2.86% y para 2016 se estima una variacion de Alimentos, Bebidas y Tabaco 018 0.21 212 215
3.40% (anterior: 3.45%). Prevemos que la trayectoria a la baja de la inflacién continGe debido a los Morcancias No Alimenticias 0.27 0.44 261 278
bajos precios de energéticos y de los commodities, lo cual se asocia a la desaceleracion China, ya Servicios 0.29 022 229 221
que es uno de los principales demandantes a nivel mundial de las materias primas. Ademas, Vivienda 0.08 0.07 206 206
destacamos la caida en los precios de servicios profesionales ya que esto indica una actividad Educacion 213 2.00 4.40 4.26
moderada en lo servicios en el mes de septiembre. Otros 0.02 018 1.90 174
No Subyacente 0.27 0.48 29 313
Consideramos que la baja inflacion ha sido un factor importante para el crecimiento econémico de Agropecuarios 0.26 0.98 351 426
México, ya que los bajos precios han estimulado al consumo, mismo que representa 62.4% del Frutas y Verduras 070 210 6.16 763
Producto Interno Bruto (PIB). El impacto positivo se ha observado especialmente en el avance de Pacuarios 0.03 038 209 250
las ventas minoristas. Estas en julio registraron un incremento anual de 5.8% (ver nota). Energéticos y Tarlfas 0.27 0.16 253 242
; Energéticos 0.37 0.06 2.57 225
REACCION DEL MERCADO Tarifas 0.09 033 248 271
El mercado reaccion6 con un tono negativo ante la débil cifra de septiembre. Cabe destacar, que el Fuente: Grupo Financiero BX+.

peso registré una depreciacién importante de 0.62% momentos antes de que se conociera el reporte
de inflacion, los cual se ve impulsado por la incertidumbre sobre los comentarios de la presidenta de
la Fed? después de que dejara la tasa de referencia en niveles minimos de 0.25%.

e Mercado de Bonos: La prima de riesgo inflacionario implicita en los valores gubernamentales registré incrementos, particularmente en los de corto
plazo, los papeles de uno a tres afios reportaron aumentos de 11 puntos base. Asimismo, los papeles de largo plazo también presentaron incrementos en
promedio de 3 puntos base. La reaccién sugiere que el mercado descuenta un mejor dinamismo en los precios de la economia.

e Mercado de Divisas: El peso mexicano, el MXN/USD, se deprecié 0.29% al momento del informe, hasta niéveles de 17.32 luego de cotizar sobre
niveles de 17.29 después de que la inflacién se ubicara por encima del nivel minimos histéricos. Momentos después. La moneda se fortaleci6é a 17.27.

! El indice Nacional de Precios y Cotizaciones tiene la finalidad de medir a través del tiempo la variacion de los precios de una canasta de bienes y servicios
representativa del consumo de los hogares.
2 Fed: Reserva Federal o Banco Central de Estados Unidos.
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Fuente: GFBX+ / INEGI.

REPORTES DE INTERES
e Inflacion mensual de agosto, ver nota
¢ Inflacion primera quincena de agosto, ver nota
e Segundo Informe Trimestral de Banco de México, ver nota
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¢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).

REVELACION DE IN,FORMACIC')N 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, Gabriel Trevifio Castillo Juan Eduardo Hernandez S. Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramoén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sdnchez Uranga,
Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan 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 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinién 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
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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. Ningin 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 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 valuacién 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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