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: SE PREPARA PARA SUBIR TASAS

e NOTICIA: La Reserva Federal publicé las minutas de la Tasa de Fondos Federales (%)
reunion de la politica monetaria del 28 de octubre, en la cual B FOMC (Sep. 15)
se sefialo que podria considerarse iniciar el ciclo de alza en 4.0% - Mercado (Curva Swaps)
tasas en la reunion del 16 de diciembre. '

3.5% -

e RELEVANTE: Algunos miembros sefialaron que las 3.50%
condiciones necesarias del mercado laboral y de inflacion 3.0% 1
para comenzar a incrementar la tasa de interés ya se habian 250 - B 2.50% 2.41%
alcanzado.

2.0% -

e IMPLICACION: La discusion se centré en el camino que . 1.50% 2018:
debera seguir la Fed para converger a la tasa de interés de 1.5% 1 o 2017: 1.92%
equilibrio, la cual estiman inferior al promedio de las décadas 1.0% - 1.65%
previas. 2016:

0.5% [ 1.00%

e MERCADOS: La reaccion del mercado fue poco 0.0% | . . . . .
significativa. La curva swap sigue descontando un ciclo de 2015 2016 2017 2018 2019 2020
alza en tasas mas moderado al esperado por la Fed (ver Fuente: GFBX+ / Bloomberg / Fed.
grafica).

LA FED SE PREPARA PARA SUBIR LA TASA
La Reserva Federal publico las minutas de su Ultima reunién de politica monetaria, en la cual se consideré que el banco central
podria comenzar su ciclo de normalizacién de politica monetaria en la reunién de diciembre.

Si bien se hizo énfasis en que, antes de incrementar la tasa de interés, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés) monitoreara la evolucion de la inflacién y del sector laboral, consideramos que la adicion del parrafo
referente a la posibilidad de incrementar la tasa, en la reunién de diciembre al comunicado publicado el pasado 28 de octubre es
una sefal clara por parte de la Fed para iniciar dicho ciclo (a pesar de las acotaciones al mismo). Antes de esta reunion, se
esperan cifras de nébminas no agricolas de noviembre, cuya publicacion sera el 4 de diciembre.

FOMC CONSIDERA QUE LAS CONDICIONES SON PROPICIAS

Algunos participantes consideraron que las condiciones del mercado laboral y de la inflacion para poder comenzar el ciclo de
politica monetaria restrictiva ya se alcanzaron. Ello explica la votacion de J. Lacker en contra de mantener la tasa de referencia
en la reunién de septiembre en niveles minimos. Otros miembros consideraron que dichas condiciones podrian alcanzarse en la
reunion de diciembre.

Por otro lado, la perspectiva econdmica del comité es estable: si bien la inflacion es moderada, las expectativas de mediano
plazo contindan ancladas en 2.0%. Las minutas resaltaron que el FOMC espera que los precios de bienes importados y de
petroleo se incrementen gradualmente en 2016, lo cual se reflejara en la convergencia al nivel objetivo de inflacion de 2.0%.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E

TIPO DE CAMBIO 16.77  16.10
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Ve Por Més

TASA DE EQUILIBRIO ES MENOR A LA HISTORICA
Desde nuestro punto de vista, la discusion central de la Reserva Federal se centrd en la determinacion de la tasa de interés de equilibrio, la cual se define como la tasa
de interés compatible con el pleno empleo y con una inflacién de 2.0% (objetivo de la Reserva Federal).

Por una parte, las minutas destacaron que la tasa de interés de equilibrio de corto plazo cayé después de 2008 — 2009 y se mantuvo cerca de 0% desde ese periodo.

Por otro lado, y en referencia a la tasa de interés de equilibrio de largo plazo, la Reserva Federal concluy6é que ésta también ha caido, no sélo en EUA, sino a nivel
global, pero que el nivel de la misma es todavia incierto. El FOMC destaco que la tasa de equilibrio probablemente es menor que la observada en las décadas previas.

El comité destac6 que el mercado espera que el camino de normalizacién de politica monetaria sea gradual y menos acelerado al proyectado por la misma Reserva
Federal. A pesar de estas precisiones, el mercado descuenta que la tasa de interés se incrementara a un menor ritmo que lo proyectado por el FOMC, como se puede
observar en la grafica de la primera pagina.

MERCADOS
El impacto en los mercados fue limitado, dado que la informacién contenida en las minutas confirmé la informacioén publicada en el comunicado de politica monetaria
de octubre.

e Mercado de bonos: En el mercado de bonos, la curva presento variaciones mixtas, con incrementos de entre 1 y 2 puntos base en los nodos de 2 a 5 afios,
los méas sensibles a cambios en expectativas de politica monetaria.

e Mercado de divisas: En el mercado de tipo de cambio, el délar se fortaleci6 momentaneamente al apreciarse 0.2%. El peso se deprecié 0.4% a un nivel
maximo del dia de 16.8279 pesos por délar.

e Mercado accionario: El mercado accionario respondié positivamente, el S&Ps 500 gané 0.5% después de la publicacion de las minutas. En México la
reaccion fue poco significativa.



¢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, 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 medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y proceso).

REVELACION DE IN,FORMACIC')N DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

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 Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez
Alvarez, 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 remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en
funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempeiio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon 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
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ninglin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdultiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que impligue un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de
este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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 valuacion 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.



http://www.vepormas.com.mx/

GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. de C.V.

DIRECCION

Tomas Christian Ehrenberg Aldford
Maria del Carmen Bea Suarez Cue

Director General de Grupo Financiero
Director General Banco

Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa
Carlos Ponce Bustos
Alfredo Rabell Mafion

Javier Domenech Macias

DGA Andlisis y Estrategia

DGA Desarrollo Comercial
Director de Tesoreria y Mercados
Francisco Javier Gutiérrez Escoto Director de Region

Enrique Fernando Espinosa Teja Director de Banca Corporativa
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

ANALISIS BURSATIL

Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

5511021800 x 1807
55 11021800 x 1950
55 56251500 x 1523
55 56251537 x 1537
5511021800 x 1876
5556251500 x 1615
5511021800 x 1910
5511021800 x 1854
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7314
55 56251541 x 1541

tehrenberg@vepormas.com
msuarez@vepormas.com
afinkler@vepormas.com
cponce@vepormas.com
arabell@vepormas.com
idomenech@vepormas.com
fgutierrez@vepormas.com
eespinosa@vepormas.com
mardines@vepormas.com
ligonzalez@vepormas.com

icalderon@vepormas.com

Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria

Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursétiles
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
Jose Maria Flores Barrera Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds.
Gabriel Trevifio Castillo Analista / Alimentos / Bebidas
Juan Eduardo Hernandez S. Analista / Financiero / Telecomunicaciones
Juan Jose Reséndiz Téllez Andlisis Técnico

Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

5556251515 x 1515
55 56251514 x 1514
55 56251500 x 1453
5556251500 x 1451
55 56251500 x 1709
55 56251500 x 1530
5556251511 x 1511
55 56251508 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com

Irivas@vepormas.com
mmedinaz@vepormas.com
jfloresb@vepormas.com
gtrevino@vepormas.com
jehernandezs@vepormas.com
jresendiz@vepormas.com
jmendiola@vepormas.com

mmartineza@vepormas.com

Maricela Martinez Alvarez Editor
ESTRATEGIA ECONOMICA

José Isaac Velasco Orozco Economista Senior
Dolores Maria Ramén Correa Economista Jr.
Monica Pamela Diaz Loubet Economista Jr.
Mariana Paola Ramirez Montes Economista Jr.

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

55 56251500 x 1682
55 56251500 x 1546
55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

jvelascoo@vepormas.com
dramon@vepormas.com

mpdiaz@vepormas.com

mpramirez@vepormas.com

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestién de Portafolios
Ramoén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos

55 56251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com
rhernandez@vepormas.com

jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com



mailto:cponce@vepormas.com
mailto:mardines@vepormas.com
mailto:ligonzalez@vepormas.com
mailto:icalderon@vepormas.com
mailto:rheredia@vepormas.com
mailto:lrivas@vepormas.com
mailto:mmedinaz@vepormas.com
mailto:jfloresb@vepormas.com
mailto:gtrevino@vepormas.com
mailto:jehernandezs@vepormas.com
mailto:jresendiz@vepormas.com
mailto:jmendiola@vepormas.com
mailto:mmartineza@vepormas.com
mailto:rhernandez@vepormas.com
mailto:jfernandez@vepormas.com
mailto:hreyes@vepormas.com

