BANXICO: MINUTAS EN TORNO A LA FED

<« 1 iEconotris!

BX-+

e Banco de México dio a conocer la minuta de la reunién Inflacion (Var. Anual %)
pasada_del 21 de septiembre, en donde por unanimidad General Subyacente
mantuvieron la tasa de referencia en 3.0%. 5.0 -
45
¢ Anticipan una mayor incertidumbre mundial asociada a la
complejidad de prever futuras decisiones de la Reserva 4.0 1
Federal. 5
35 2.9%
3.0 1
e Uno de los miembros sefialé que el debilitamiento de 4
China ha magnificado la dificultad en la expectativa de 2.5 1 4
alza en la tasa de referencia de EUA. 2.0 -
. } o 1.5 -
e Un integrante agreg6 que podria incrementarse la

incertidumbre en la inflacion, como consecuencia del 1.0 T T T . d-, ]
impacto de la nueva politica de determinacion de precios ene-é?zsm /aI?\IOE-é? mar-14  oct-14  may-15 ic-1&
de gasolina a partir del 2016. uente:

MEDIDAS PREVENTIVAS EN EL MERCADO CAMBIARIO

Banco de México dio a conocer la minuta de la reunion de politica monetaria que se celebr6 el pasado 21 de septiembre.
Consideramos que la discusion mantuvo un sesgo dovish, lo cual se entiende como a favor de mantener la tasa de referencia en
niveles bajos o una politica monetaria expansiva, como en la reunién del 30 de julio (véase: Minutas Banxico). Sin embargo, en
comparacion con la minuta previa, en la reunién de septiembre el voto fue unanime en mantener la tasa clave en 3.0%.

MAYOR INCERTIDUMBRE ASOCIADA A LA FED

Los miembros de gobierno sefialaron la estrecha relacién que existe entre la politica monetaria de la Reserva Federal de EUA y
Banco de México. Debido a este primero, se decidio en la reunion de septiembre mantener la tasa de referencia en niveles
minimos de 0.25%, los miembros de Banxico sugirieron mayor incertidumbre de cuando podrian iniciar el ciclo de alza en la tasa
de referencia de la Fed y en que magnitud. Ello como consecuencia de la ausencia de una guia clara de sus acciones de politica
monetaria para un horizonte de mediano plazo. Incluso, un miembro agregé que la complejidad para prever futuras decisiones
parece haber aumentado, ya que las circunstancias globales aludidas dificilmente mejoraran en el corto plazo.

Ademas, en la discusion se agrego el posible impacto negativo mundial por los problemas bursatiles en China y en sus
indicadores econémicos recientes, ya que ha generado especulaciones de una desaceleracion mayor a la previamente estimada.
Ello a su vez podria magnificar las dificultades relacionadas con la expectativa de incrementos en la tasa de referencia de EUA,
lo cual ha afectado de manera negativa a las perspectivas de crecimiento de las economias emergentes.

ECONOMIA MEXICANA

Las minutas sefialan que el balance de riesgos de la economia mexicana permanece igual que en el reporte anterior. No
obstante, los miembros recalcaron un mayor desempefio en las exportaciones. Ademas, agregaron que una expansion en el
empleo y los salarios, junto con un fortalecimiento en las remesas, podria continuar apoyando el crecimiento del consumo.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E

TIPO DE CAMBIO 16.72  16.10
INFLACION 2.59 2.90
TASA DE REFERENCIA 3.00 n.d.

PIB 2.20 2.20
TASA DE 10 ANOS 5.93 6.50
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INFLACION DENTRO DEL OBJETIVO DE GOBIERNO

La inflacion se ha mantenido dentro del objetivo de gobierno de 3.0% (+/- 1.0%) a lo largo de este afio. La evolucién del indicador ha sido mejor de lo que se habia
estimado a principios del afio debido a factores externos que no se anticipaban, como lo es la caida en los precios de las materias primas y energéticas.
Asimismo, a pesar de la depreciacion del peso a lo largo de este afio no ha tenido un traspaso importante en la inflacién, ya que sélo se vio reflejado en los
precios de bienes durables pero sin un impacto de segundo orden.

De acuerdo con lo anterior, consideramos que la politica monetaria ha sido efectiva y las expectativas de inflacién también permanecen ancladas, ya que este se
podria haber visto afectado por la depreciacién, sin embargo, se mantienen en 3.0%. Cabe destacar que el balance de riesgos de las expectativas se incrementd
debido a que el movimiento del tipo de cambio podria contagiar las expectativas en un mediano plazo.

Asimismo, un miembro destacé la incertidumbre sobre el impacto de la nueva politica de determinaciéon de los precios de la gasolina a partir de 2016 y el riesgo
siempre latente de aumentos subitos de las cotizaciones de los productos agropecuarios son otros factores a considerar. Finalmente, la inflacion se encuentra en
minimos histéricos, las expectativas de inflacion permanecen estables, el traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios ha sido bajo, y prevalece
holgura en la economia



¢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 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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