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/C) ' BANXICO: SIN CAMBIOS, PENDIENTE DE LA FED
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politica monetaria al dejar la tasa de referencia en 3.00%. o EUA 10a MX 10a (der.) o TIPO DE CAMBIO 1663 1610
e RELEVANTE: Banxico destaco la probable INFLACION 2.47 2.90
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No obstante, MXN/USD se aprecio ligeramente 0.17% 56251500 Ext i546
después de la noticia, para posteriormente volver a los 1.90 . . 5.90 :
niveles de 16.63. jun-15 jul-15 ago-15

Fuente: GFBX+/ Bloomberg.
BANXICO: MANTIENE LA TASA EN 3.00%
Hace unos momentos, el Banco de México dio a conocer el anuncio de politica monetaria de la reunién de octubre, en donde
mantuvo la tasa de interés interbancaria a un dia en niveles de 3.00%, misma que ha permanecido en el mismo nivel desde junio
2014. La decisién estuvo en linea con nuestro estimado y con la expectativa de los analistas del consenso.

Octubre 29, 2015

BANXICO SUBRAYA LA DECISION DE LA RESERVA FEDERAL
Al interior del comunicado, el comité de politica monetaria destac6 algunos puntos relevantes en los cuales se sustenté la
decision de mantener la tasa en 3.00%.

1) Sefal6 que el crecimiento econdmico mundial continla debilitAndose. Las economias emergentes permanecen perdiendo
vigor, asociado a la desaceleracién de China que ha repercutido en menores precios de materias primas y una
disminucién en el comercio internacional.

2) Los mercados financieros podria registrar mayor volatilidad en los proximos meses debido a la mayor incertidumbre
mundial. Ello se debe a que la politica monetaria global contintia siendo altamente acomodaticia. Por una parte, el Banco
Central Europeo podria extender el programa de QE y el Banco Popular de China recorté las tasas de interés (véase:
BCE y China). Sin embargo, persiste la expectativa de alza en la tasa clave de EUA, lo cual contradice al panorama
econdémico.

3) Banco de México resaltd que la economia de EUA se expande a un ritmo moderado, con un menor ritmo de crecimiento
en el mercado laboral, una inflacién en niveles bajos y avance débil en la industria. Por lo que, las acciones futuras de la Comentario breve y oportuno
Reserva Federal dependeran de la actividad econdmica (véase: Fed: Mantiene Postura) de un evento sucedido en los

4) El crecimiento en México permanece moderado, por lo que no se anticipan presiones generalizadas provenientes de la Gltimos minutos.
demanda. La inflacidn mantiene la tendencia a la baja y las expectativas se encuentran ancladas al objetivo de Banxico
de 3.0%.
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5)

Ve Por Més

El banco central estima que el balance de riesgos para el crecimiento del PIB se ha deteriorado respecto a la reunion de septiembres. No obstante, el
correspondiente a la inflacion se mantiene sin cambios desde la reunidn pasada (véase: Banxico reunién septiembre).

EN LINEA CON EL ANUNCIO DE LA RESERVA FEDERAL
El anuncio de hoy no sorprendié al mercado, esto se debe a tres factores:

1)

2)

3)

La inflacion de México se encuentra en una tendencia a la baja, tocando por quinta vez consecutiva minimos histéricos. Ademas, no existen presiones
significativas que cambien dicho aspecto.

El traspaso de la depreciacion del peso mexicano ha marcado un incremento en el componente de mercancias no alimenticias, especialmente en el rubro
de bienes durables. Sin embargo, el efecto ha sido ordenado y paulatino, por lo que no ha afectado el indice de Nacional Precios y Cotizaciones (INPC).
Esperamos que la inflacion se ubique en 2.90% a final del afio, mismo que se encuentra dentro del objetivo de gobierno de Banxico de 3.00% (+/- 1.0%).
La atencion de Banco de México se centr6 en las futuras acciones de la Reserva Federal, ya que la inminente alza en la tasa de referencia de EUA podria
tener repercusiones en el tipo de cambio (MXN/USD), las expectativas de inflacion y en la dinamica de precios de México.

Destacamos que el mayor riesgo por el que Banco de México decida subir la tasa de referencia en 25 puntos base en la préxima reunién del 17 de diciembre
radica en que los miembros del comité de politica monetaria consideren que el movimiento del peso marque una mayor volatilidad asociada a la alta incertidumbre
sobre la politica monetaria de la Fed, o incluso de que la Reserva Federal decida incrementar la tasa de referencia en la reunién del 15 y 16 de diciembre.

MERCADOS REACCIONAN NEUTRAL
Después de la publicacion del anuncio de politica monetaria de septiembre, los mercados presentaron las siguientes reacciones.

Mercado de Bonos: La curva de rendimientos del mercado de renta fija en México registré un incremento en promedio de siete puntos base a lo largo
de toda la curva. Después de conocerse el anuncio la tasa de 10 afios pasé de cotizar en 6.00% a 6.01%. El movimiento estuvo en linea con el alza en la
tasa de los bonos de tesoro de EUA que pasaron de 2.16% a 2.17%.

Mercado de Divisas: EIl MXN/USD tuvo una ligera apreciacion de 0.17%, para después volver a los niveles de 16.63 pesos. Cabe destacar que el tipo
de cambio reportd cierta volatilidad después de conocerse el crecimiento del PIB de EUA en el 3T15 (véase: Decisién de Fed ¢En linea con el PIB
3T15?). El mercado de renta fija termina la jornada con movimientos mixtos en las economias emergentes. El peso cierra sin cambios respecto al dia
previo.
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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, tecnolégico 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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