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EU: CONSUMO MINORISTA MODERADO

LO MAS RELEVANTE

e NOTICIA: Las ventas minoristas en EUA Ventas Min, Empleo e Inflacion (Var. Anual) VAR. QUE AFECTA _ ACTUAL _2015E
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torno a la reunion de la Fed en diciembre.

Fuente: GFBX+/ Census/ BLS Noviembre 13, 2015

VENTAS MINORISTAS CONSOLIDAN *La inflacion correspondiente a septiembre 2015 es estimada

TENDENCIA MODERADA DE CRECIMIENTO

El Departamento de Comercio de EUA (Census) dio a conocer el crecimiento en ventas minoristas correspondiente a octubre; la
cifra, que alcanzé un crecimiento de 0.1% mensual, se encontrdé por debajo del dato previsto por el consenso de 0.3%.

Adicionalmente, la lectura de septiembre se revis6 a la baja de 0.1% a 0.0%. El comportamiento del indicador es un claro reflejo
de un consumo moderado.

En su comparacion anual, el crecimiento alcanza 1.69%, ello por debajo del promedio anual de 2.18%, la cifra es notoriamente CATEGORIA
inferior al crecimiento promedio de las ventas durante el periodo enero-octubre 2014 (3.79%). La evidente desaceleracion en las ﬁ SN G

ventas minoristas corre en linea con la tendencia a la baja en la inflacién, la cual persiste ubicandose en minimos histéricos. Al

respecto, el crecimiento en las ventas minoristas reales, tomando en consideracion el estimado de inflacion (0.2%), se TIEMPO ESTIMADO DE
T 0,
encontraria en 0.15%. @ LECTURA: jUn TRIS!

Dado que la caida en los precios de gasolina ha sido persistente, el componente correspondiente a este segmento ha seguido su

propia dinamica. En su comparaciéon mensual, las ventas de gasolina cayeron 0.87%, por lo que es conveniente analizar el OBJETIVO DEL REPORTE

indicador excluyendo dicho segmento. Descartandolo, tenemos un crecimiento de 0.13% en las ventas al por menor. Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

CREACION DE EMPLEO NO SE TRADUCE EN MAYOR CONSUMO tltimos minutos.

Si bien, el mercado laboral present6 una alta fortaleza en su Gltima lectura, ésta no se ha visto traducida en el mayor consumo
privado. Los 271 mil nuevos puestos de trabajo generados durante octubre parecian ser el parte aguas de la decision de la
Reserva Federal (Fed) en diciembre, sin embargo, la baja traduccion en los indicadores de consumo afiade incertidumbre a los
mercados a este respecto. (Véase: Empleo ¢ Impulsara decision de la Fed?)
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Sin duda, el empleo, como potenciador del ingreso disponible, deberia ser uno de los principales determinantes del consumo en Estados Unidos, por lo que
cabria esperar una mejora en las ventas minoristas durante los proximos meses. Acorde con nuestras estimaciones, las néminas sostienen una relacion de
72.7% con las ventas (excluyendo gasolina), aspecto que reafirma la posibilidad de observar mayor solidez en el indicador.

En adicion a lo anterior, después de varios meses con altas y bajas intermitentes, la propensiéon a consumir, medida a través del indice de Sentimiento de
Michigan (ISM), registré un repunte de 3.21% en su comparacion mensual, aspecto que respalda un pronto repunte en el comercio al por menor.

c'.QUE ESPERAR PARA EL CONSUMO Y LA PRODUCCION?

El indicador de ventas minoristas es utilizado para el célculo del gasto en consumo personal que a su vez representa un importante componente del PIB.
Recordemos que durante el 3T15, el consumo fungié como el eje motriz del crecimiento del PIB estadounidense, si bien, la cifra se encuentra favorecida por el
gasto en segmentos de bienes durables, el bajo dinamismo que perpetian las ventas ejercera un contrapeso negativo.

Las ventas se encuentran estrechamente relacionadas con la produccién manufacturera. Nuestra correlacién estimada entre ambas variables es de 83.1%
(utilizando ventas sin gasolina), por lo que cabria esperar un impacto desfavorable también en este sentido. Cabe aclarar, que el impacto negativo se sumara a una
lista de factores de orden coyuntural que estan afectando el PIB de EUA. (Véase: Decision Fed ¢ En linea con PIB 3T157?)

Ventas Minoristas Exceptuando Gasolina (Var. Anual) Ventas Minoristas y Produccion Industrial (Var. Anual)
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DATO INFERIOR AL ESPERADO GENERA INCERTIDUMBRE EN DECISION DE DICIEMBRE

La siguiente reunién de la Fed, que se llevara a cabo el proximo 15y 16 de diciembre, ha ocasionado que los indicadores econdmicos vean potenciado su impacto
sobre los mercados. En este sentido, la cifra de ventas minoristas se coloca como uno de los indicadores generan un clima adverso para el alza en la tasa de
referencia antes de que termine el afio. Las declaraciones de diversos miembros de la Fed, si bien no son concluyentes, han dejado ver un tono poco moderado
respecto al inicio de alza en tasas en 2015, por lo que la incertidumbre seguira permeando a los mercados. Las reacciones especificas fueron las siguientes:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cay6d de una tasa de 2.29% a una de 2.28%, lo cual obedece a la
incertidumbre generada ante el latente incremento en la tasa de fondos federales en la reuniéon de diciembre. Actualmente, la curva de futuros de la
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tasa de fondos federales descuenta un incremento de 0.25 puntos porcentuales en la reunion del 15 y 16 de diciembre con una probabilidad de
64.0%, desde maximos de 70%.

e Mercado de Divisas: Pese al resultado por debajo de lo esperado, el indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una
apreciacion de 0.29%; particularmente, el USD/EUR se deprecié 0.51% y el MXN/USD 0.22%, las divisas cotizan actualmente en 1.0738 ddlares por
euroy 16.73 pesos por délar respectivamente.

e Mercado Accionario: dado que la cifra de ventas minoristas predice un posible mejor dinamismo en el consumo, el mercado accionario tuvo una
reaccion positiva, en especifico, el indice S&P 500 registré una expansion de 0.22% reflejo de inversores con menor aversion al riesgo.

) Ventas Minoristas
Consumo en Estados Unidos Var. Var.
. Var. Anual
Indicador Peso Anual Mensual

INDICADOR periono  ULTIMA 1 hesempERO fominal e Nominal
LECTURA
Empleo ADP (miles) Oct.15 182 X Total Exc. Alimentos 88.3% 1.21 1.07 0.00
Empleo (miles) Oct.15 271 Total Exc. Automotriz 79.0% 0.54 0.96 0.20
Confianza Michigan Total Exc. Alimentos&

Oct. 15 -0.26 -0.13 0.15

(puntos) _ Automotriz 67.3%
Confianza Conference | 4 . ;¢ 97.6 Total Exc. Gasolina 92.2% 4.10 4.03 0.13
Board(puntos) i 21.0% 6.24 5.14 0.50

Ventas Minoristas I 01 X Automotriz 7 : : e
(m/m%) ‘ : Decoracién 2.0% 5.23 4.40 0.40
Crédito al Consumo Ago.15 16.02 X Electrénicos 1.9% -4.00 2.74 -0.37
(mmdd) Construccidon 6.3% 4.31 3.64 0.85
Gasto Personal 0.1 X )

(M/mo%) Sep.15 : Alimentos 12.7% 1.64 2.56 -0.32
Ingreso Personal X Salud 6.0% 4.57 3.86 0.70
(m/m9%) Sep-15 0.1 Gasolina 7.8% -20.06 -17.81 -0.87
Vestido 4.8% 2.29 1.97 -0.05
Deportes 1.7% 4.69 3.84 0.36
Mercancias Generales 12.7% 1.59 1.04 -0.41
Misceldneo 2.3% 2.67 4.45 1.78
Ventas No en Tienda 9.3% 7.05 6.22 1.40
Servicios de Alimentacidn 11.7% 5.45 7.70 0.46

* Deflactamos con los valores estimados por el consenso



¢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).
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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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