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CHINA: NUEVOS ESTIMULOS
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e NOTICIA: El Banco Popular de China recorté la Tasa de Referencia (%)
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o IMPLICACION: Consideramos que los intentos 8% - S —
por parte del gobierno y del banco central de China 6% - —
han tenido un impacto limitado para estimular el 4% - —
crecimiento del pais. 205
e MERCADO: Luego del anuncio los mercados 0%

reaccionaron de forma positiva. No obstante, 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

esperamos que el impacto sea temporal dada la baja  Fuente: GFBX+/ Bloomberg.
credibilidad del impacto en la economia.

EL BANCO POPULAR DE CHINA INSTRUMENTA NUEVOS ESTIMULOS MONETARIOS

El Banco Popular de China (PBOC, por sus siglas en inglés) redujo sus tasas de interés, lo que represent6 una decision
sorpresiva. Ello se debe a que el PBOC implementa las medidas sin previo aviso, a diferencia de otros bancos centrales en el
mundo, ya que estos Ultimos cuentan con comunicacion transparente y con credibilidad. Lo anterior se logra a través de
reuniones preestablecidas, comunicados de prensa, minutas, etc.

El banco central de China informd que redujo su tasa de referencia en los préstamos de 12 afios en 25 puntos base (pb) a
4.35% y la tasa de depdsitos equivalente en la misma magnitud a 1.50%. De igual forma, la organizacion recort6 la tasa de
requerimientos de reservas (conocida como RRR, por sus siglas en inglés) en 50pb hasta un nivel de 17.50% para los
principales bancos comerciales.

Los nuevos estimulos monetarios forman parte de los programas del gobierno para poder impulsar el crecimiento del pais, los
cuales consisten en reformas monetarias y fiscales. El recorte en tasas es el sexto movimiento en el afio con un lapso en
promedio de dos meses, recordamos que la ultima intervencion del PBOC fue a mediados de agosto.

POLITICAS CON POCO IMPACTO EN LA ECONOMIA

La disminucion en las tasa de interés de los préstamos ayudara a estimular la concesion de créditos en la segunda economia
més grande del mundo ante las claras sefiales de desaceleracion, debido a que China se enfrenta a la menor tasa de
crecimiento registrada en el pais desde 1990, con una inflacién a los niveles minimos desde hace cinco afios (véase: China
3T15 sefales de desaceleracidn). De igual forma el recorte en la tasa de depésitos de mediano plazo incentiva a buscar otra
forma de inversion, ya que disminuye la tasa de rendimiento.
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Consideramos que los incentivos monetarios y fiscales por parte de las autoridades chinas han tenido un impacto limitado en el desempefio de la economia. Ello
se debe a los ultimos indicadores econdmicas no sugieren un mejor desempefio en los préximos meses. El claro ejemplo es el indice de manufactura PMI,
elaborado por Caixin, el cual es un aproximado del comportamiento del sector en los préximos meses. EI PMI de septiembre se ubicé en 47.2 puntos sefialando
una contraccion en el sector. Cabe mencionar que se ha ubicado en dicha zona desde marzo de este afio. Asimismo, el crecimiento de la economia en el 3T15
marco un avance de 6.9%, mismo que se encuentra por debajo del objetivo de gobierno de 7.0%.

REACCION DEL MERCADO
El mercado reaccion6 con un tono marginalmente positivo ante el anuncio de nuevos estimulos econémicos en China. Sin embargo, prevemos que dicho
optimismo sea momentaneo y que no tenga un impacto permanente a mediano plazo.

e Mercado de Bonos: El mercado de renta fija registra movimientos negativos asociados la incertidumbre mundial que existe actualmente. Que China
decidiera recortar las tasas confirma un menor panorama econémico para la segunda economia global. Ello podria influir en la decisién del banco central
de EUA al postergar el inminente inicio en el ciclo de alza de la tasa de referencia.

e Mercado de Divisas: El mercado abrié con un tono positivo, particularmente en las economias emergentes, dado que los incentivos del gobierno tienen
como obijetivo apoyar el crecimiento econdémico de China y esto podria impulsar un mejor desempefio en los precios de materias primas y de la demanda
internacional. Sin embargo, esperamos que el efecto sea temporal y el mercado vuelva a colocarse en los niveles anteriores dado el impacto limitado de la
politica monetaria del PBOC. Sobre esta misma linea, a mitad de la mafana el mercado de divisas se encuentra en general con un tono negativo. El peso
mexicano se deprecia en el dia 0.53% y ahora cotiza en 16.56.

e Mercado Accionario: Después de conocerse la noticia y con los decepcionantes resultados de los reportes empresariales del 3T15, los indices
accionarios de EUA registran caidas. El S&P500 y el Dow Jones marcan pérdidas de -0.60% y de -0.56%, respectivamente. El indice de Shanghai
Composite, el principal indice de China, registr6 ganancias al cierre de 1.30%, debido a que las nuevas medidas brindan optimismo a la economia de
China. Cabe mencionar que la reaccion del mercado fue menor a previos anuncios, ya que en agosto después de la implementacién de nuevas medidas
el indice Shanghai subi$10.42%. No obstante, mantenemos cautela a la espera de nuevos indicadores econémicos que puedan seguir mostrando un bajo
dinamismo.



¢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 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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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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