¢QUE ESPERAR DEL PIB DE CHINA DEL 3T15?
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e NOTICIA: El lunes se publicara el dato del PIB de Estimados PIB 2015 (Var. % Anual)
China al 3T15. El consenso espera que se ubique en
6.8% a tasa anual.
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e RELEVANTE: Desde el 2T14, el dato del PIB se ha 8.1 -
situado por arriba del esperado por el consenso. De 7.9 -
presentarse el comportamiento histdrico, la volatilidad 7.7 -
en el mercado sera relevante. 75 -
o IMPLICACION: No obstante la posibilidad de 7.3 1
desviacion del dato respecto al consenso, indicadores 7.1 4
conocidos previamente y declaraciones del gobierno 6.9 -
sobre mayor implementacion de politicas, mandan 6.7 . .

sefiales de debilidad de la economia. ene-13 jul-13 ene-14 jul-14 ene-15 jul-15

Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

MERCADOS A LA ESPERA DEL PIB DEL 3T15

La Oficina Nacional de Estadisticas de China publicara el dato de crecimiento de la economia para el 3T15. El consenso de
analistas espera que se ubique en 6.8% a tasa anual, por debajo del trimestre anterior (7.0% a/a%). De no presentar desviaciones
respecto al consenso, la segunda economia del mundo registraria la expansion mas baja desde 2009.

¢EL PIB SERA MAS BAJO DE LO ESPERADO POR EL CONSENSO?

Recordemos que hace un mes, se anuncié que habra cambios para calcular el PIB con el objetivo de apegarse a estandares
internacionales y a los requerimientos del Fondo Monetario Internacional. Dicha modificacion radica en publicaciones trimestrales
del PIB con enfoque de corto plazo vs. datos anualizados. Con ello, se dio a conocer que el crecimiento de la economia de 2014
fue de 7.3% (previo: 7.4%), el menor crecimiento desde hace 24 afios. Esta nueva metodologia aplicara a partir de la publicacion
del tercer trimestre de 2015.

Considerando lo anterior y los multiples indicadores que sefialan desaceleracion de la actividad econdmica, se podria esperar que
el dato del PIB del 3T15 se ubicara por debajo de lo esperado por el consenso de analistas. Sin embargo, desde el 2T14 el
indicador en cuestién se ha situado por arriba del esperado por el consenso; a excepcién del 1T15 que se ubic6 en linea. De
presentarse el comportamiento historico, surgiran cuestionamientos sobre la fiabilidad de las cifras. Razén por la cual esperamos
una volatilidad importante en los mercados para lunes.

NO OBTANTE EL DATO, CHINA SE ENCUENTRA EN DESACELERACION

Esta semana se publicaron indicadores de balanza comercial, inflacion al consumidor y productor, inversion extranjera directa y
préstamos en la economia para septiembre. Mismos que evidenciaron la desaceleracion de la segunda economia del mundo y
ocasionaron volatilidad en los mercados financieros.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E

TIPO DE CAMBIO 16.36  16.10
INFLACION 2.59 2.90
TASA DE REFERENCIA 3.00 n.d.
PIB 2.20 2.20
TASA DE 10 ANOS 6.03 6.50
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Incluso, dado que las importaciones presentan una correlacion de 45.0% con PIB (VAR. % ANUAL)
el PIB y éstas registraron una caida mas baja del consenso y del mes anterior, 16 -
el crecimiento de la economia tendré que reflejar dicho comportamiento. 15

Por otra parte, contindan las declaraciones del gobierno sobre mayor 14
implementacion de politicas para tratar de mitigar la evidente debilidad de la 13
economia; las cuales han presentado efectos limitados. Recientemente los 12
mercados no han considerado dichos comentarios, en contraste con lo
sucedido a inicio de afio, periodo en el cual el mercado reaccionaba
positivamente ante datos negativos de la economia porque se esperaba que 10
los estimulos del gobierno tuvieran un impacto positivo en la economia. Dicho
lo anterior, no obstante del resultado de la publicaciéon del PIB al 3T15,
consideramos que el lunes habra volatilidad en el mercado por el
comportamiento histérico de los datos.
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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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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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