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¢ MERCADOS: La reaccion del mercado fue negativa
dado que la cifra mostré un crecimiento econémico poco solido. Septiembre 25, 2015

EL PIB DEL 2T15 CON CAMBIOS MARGINALES RESPECTO A LA 1R

El Departamento de Comercio de EUA, a través del Burd de Analisis Econdmico (BEA), dio a conocer la revision final del PIB del
segundo trimestre de 2015. Se presenté un cambio marginal en el crecimiento de la economia respecto a la primera revision
(3.9% vs. 3.7% bajo en comparativo trimestral anualizado). Es de destacar que esta publicacién mostré que la economia de EUA
crecié menos que en 2T14 (3.9% vs. 4.6%), lo cual sefiala un crecimiento moderado para la primera economia del mundo.
Principalmente después de que a principios de afio se esperara una aceleraciéon mayor.

EL CONSUMO IMPULSA EL PIB

Como se observo en las publicaciones previas (Véase: PIB del 2T15 al Alza), el consumo es el componente que ha impulsado el
PIB. En su interior, el gasto en bienes no durables presentd mayor expansion que en la revision anterior pero por debajo del
2T14. Los servicios crecieron en mayor medida respecto a la primera revision y que el 2T14. Adicionalmente, la inversion privada
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PANORAMA MODERADO PARA LA ECONOMIA

En la reunién de septiembre de la Reserva Federal de EUA (Fed), se reviso al alza su prondstico de crecimiento para 2015
(1.9% a 2.1%). Adicionalmente, en un discurso de ayer por parte de J. Yellen, mencioné que las perspectivas para la economia Comentario breve y oportuno
parecen sélidas. No obstante lo anterior, podemos observar que el primer semestre del afio registra un crecimiento inferior al de un evento sucedido en los
mismo periodo del afio previo. Lo cual sugiere que el panorama sobre la primera economia del mundo es moderado, situacion tltimos minutos.

gue podria ser clave para la decision de la Fed sobre la normalizacién de la politica monetaria (Véase: Fed: 0.25% Se Mantiene
Tasa).
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El mercado descuenta con 52.4% de probabilidades que el inicio de alza en la tasa de referencia suceda en 2016, mientras que 18.0% estima que dicho
acontecimiento suceda en octubre de 2015. Nuestra lectura es que no existen los suficientes elementos para asegurar que la economia de EUA presente una
perspectiva de expansion considerable para 2015 Véase: PIB Moderado 2015 y 2016. Ello implica una reducida posibilidad de comenzar con el ciclo de alza en tasas
de interés en EUA en este afio, posicién que no se encuentra en conflicto con lo mencionado por el FOMC, ya que si bien se ha reiterado una postura de incrementar
tasas este afio, ésta ha estado condicionada a una mejoria de la economia en su conjunto.

MERCADOS REACCIONAN NEGATIVAMENTE
La segunda revision del crecimiento econémico de la primera economia del mundo ocasiond las siguientes reacciones en los mercados:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cay6, al pasar de una tasa de 2.19% a una de 2.16%. Lo anterior ya que no obstante el
crecimiento marginal del PIB y la aceleracién del consumo, otros indicadores como inversion privada e importaciones registran crecimientos débiles.

e Mercado de Divisas: Disminuy6 la demanda de délares, por lo que el indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una
depreciacién de 0.38%. Particularmente, el USD/EUR perdi6 fuerza para después recuperarla hasta apreciarse 0.34%. Mientras que el MXN/USD se deprecié
1.48% después de conocida la noticia. En el Ultimo caso, la respuesta del mercado se vio influida por el dato de balanza comercial, el cual mostré un déficit
comercial mas agudo que el mes anterior (julio).

e Mercado Accionario: El mercado accionario reaccion6 positivamente. El indice S&P 500 registré una caida de 0.36%, ya que aumenté la aversion al riesgo al
ampliarse el panorama sobre el comportamiento del crecimiento econémico de EUA y su posible implicacion en el alza de tasas. Es importante mencionar, que
la curva de futuros de la tasa de referencia mostré una caida en la probabilidad de normalizaciéon de la politica monetaria en octubre, al pasar de 20.0% a

18.0%.
PIB (VAR. TRIM ANUALIZADA) RESUMEN TRIMESTRAL DE LOS INDICADORES DE EUA
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Fuente: GFBX+/ BEA / Bloomberg.
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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 caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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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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 funcién
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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
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacién 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
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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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