MINUTAS BANXICO: POLITICA REACTIVA
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DECISION UNANIME EN OCTUBRE

Banco de México dio a conocer la minuta de la reunion de politica monetaria que se celebro el pasado 29 de octubre.
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 mientras la Fed no inicie su ciclo de alza en tasas. La decision de politica
monetaria fue por unanimidad.

POLITICA MONETARIA REACTIVA Y NO PREVENTIVA

Los miembros del comité de politica monetaria sefialaron que ante la estrecha relacion que existe la politica monetaria ente la
Reserva Federal de EUA y Banco de México, y con la mayor incertidumbre por parte del primero, la postura de Banxico se ha
deteriorado. No obstante debido a los bajos niveles de inflacion y el impacto limitado ante el traspaso de tipo de cambio
decidieron mantener su postura.

Un miembro argumenté que “la trayectoria reciente y esperada de la inflacion, el anclaje de sus expectativas, la posicion ciclica
de la economia y el bajo traspaso de movimientos cambiarios a los precios, no justifican una modificacién de la postura de
politica monetaria. No obstante, consideré que dada la perspectiva de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos,
existe la posibilidad de una mayor volatilidad y que los mercados financieros se anticipen al aumento en la tasa de fondos
federales. Lo anterior podria dar lugar a movimientos de capitales y ajustes desordenados en dichos mercados que pongan en
riesgo no solo la inflacién sino también la estabilidad financiera.” Por lo anterior concluyé que ante un movimiento de la Fed,
Banco de México tendria que ajustar la politica monetaria de manera reactiva y no preventiva; desde nuestro punto de vista, ello
confirma que Banco de México incrementaria la tasa de referencia si y solo si la Fed inicia su ciclo de alza en tasas en la reunién
del 15 y 16 de diciembre.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E

TIPO DE CAMBIO 16.73  16.10
INFLACION 2.48 2.90
TASA DE REFERENCIA 3.00 3.25
PIB 2.20 2.20
TASA DE 10 ANOS 6.25 6.50
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Ve Por Més

Ademas, en la discusion se agrego el posible impacto negativo mundial por la desaceleracion de China y su posible implicacion en la decision de politica
monetaria de la Reserva Federal en su proxima reunion del 15 y 16 de diciembre. Otro integrante sefialé que la postura de EUA se ha complicado debido a la
dificultad en la lectura del ciclo econémico, la situacion del mercado laboral y dindmica de la inflacion.

BANXICO DOVISH

Economia moderada: El balance de riesgos de la economia mexicana permanece igual que en el reporte anterior. No obstante, uno de los integrantes
afirmé que el crecimiento promedio observado no se encuentra sustancialmente diferente al avance promedio observado en los ultimos 15 afios. El
crecimiento ha mantenido un ritmo moderado acompafado de cierta holgura. Por lo anterior, se espera que la brecha de producto permanezca en zona
negativa hasta el préximo afio. De igual forma, el avance en el PIB se podria ver afectado por un nuevo descenso en la produccién petrolera y por un
menor dinamismo en el sector manufacturero, en especial, el automotriz. Asimismo, la volatilidad financiera internacional podria impactar de manera
negativa la confianza empresarial, o que llevaria a debilidad en el sector de construccion.

Inflacion no preocupa: La inflacién se ha mantenido dentro del objetivo de gobierno de 3.0% (+/- 1.0%) a lo largo de este afio, registrando seis lecturas
consecutivas en minimos historicos. La evolucion del indicador ha sido mejor de lo que se habia estimado a principios del afio debido a factores externos
gue 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 inflacion, ya que s6lo se vio reflejado en los precios de bienes durables pero sin un impacto de
segundo orden. Ademas, agregaron que se ha observado una convergencia de las mediciones de inflacién general, subyacente y no subyacente, evento
gue no sucede con frecuencia.

Balance de riesgos dovish: De acuerdo con lo anterior, consideramos que la politica monetaria ha sido efectiva y las expectativas de inflaciéon también
permanecen ancladas. Aunque el mayor riesgo de inflacién obedece a un mayor traspaso de tipo de cambio en la economia. Cabe destacar, que ante el
alza en la tasa de referencia de EUA podria observarse una mayor variacion en la inflacion aunada con la depreciacion que le conllevaria. Los miembros
de la junta de gobierno remarcaron que los bajos niveles de inflacion recaen en a factores fundamentales como el anclaje de las expectativas de inflacion,
la politica fiscal, la reforma de telecomunicaciones y la estructura de las exportaciones.

Prevemos que ante un cambio en la tasa de referencia en la préxima reunién del 15 y 16 diciembre de la Reserva Federal, Banco de México reaccionara de
manera similar al subir la tasa intercambiaria a un dia en la préxima reunién del 17 de diciembre. En caso de lo anterior, lo concluimos de acuerdo a los
comentarios de la junta de gobierno y a las perspectivas observadas en la encuesta de Banxico.



¢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, précticas 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 medicidon 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
Administracién. Una valuacién 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 o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién 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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