PIB 3T15, ¢SENAL DE MAYORES TASAS?
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EL PIB DEL 3T15 SE REVISA AL ALZA

El Departamento de Comercio de EUA, a través del Burd de Analisis Econémico (BEA), dio a conocer la primera revision del PIB
del tercer trimestre de 2015. El crecimiento del trimestre de referencia se encontrd por arriba de la primera publicacién (2.1% vs.
1.5%) debido a una mayor expansion de la inversién privada, especificamente en inventarios. No obstante, se ubic6 por debajo
del 2T15 (1.5% vs. 3.9%) como consecuencia de menores exportaciones y gasto de gobierno.

FUERTE CONSUMO, ¢SOLIDO PIB?

El consumo, que representa dos terceras partes del PIB, se mantiene fuerte al crecer a tasas de 3.0%. En su desagregacion,
tanto bienes durables como no durables han mostrado expansiones favorables, mientras que los servicios han mantenido el
ritmo en lo que va del afio. Lo anterior obedece a la estabilidad del mercado laboral y baja inflacién, lo que potencia el ingreso
disponible y aumenta la propensién de compra.

Por otra parte, las exportaciones se mantuvieron bajas aunque no registraron contracciones como en el 1T15. Lo que se explica
por la debilidad de la demanda externa y la apreciacion del délar. El resto de los rubros moderaron su comportamiento respecto
a trimestres anteriores. Es de sefialar que lo que inicialmente mermo la inversién privada, contribuciones negativas de los
inventarios, fueron revisados al alza. Recordamos que lo anterior aumentaba los riesgos al alza para el consumo ya que dicho
componente anticipa las ventas futuras ya que los bienes demandados superarian a los estimados por las empresas.

Dicho lo anterior, si bien el consumo se mantiene con desempefio positivo, el resto de los componentes del PIB presentan un
comportamiento débil. Lo que nos lleva a esperar que la primera economia del mundo termine el afio con un crecimiento
econdémico moderado.
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PIB 3T15, ¢SENAL DE MAYORES TASAS?

La revisién al alza del PIB sugiere que la primera economia del mundo se desempefia positivamente pero con moderacion. Esto porque, si bien se ubico ligeramente
por arriba de su potencial de 2.0%, no lo rebasa con solidez. Lo anterior coincide con los recientes comentarios de miembros de la Fed y el contenido de las minutas
correspondientes a la reunién de octubre. Ello aumenta las probabilidades de normalizacién de politica monetaria en diciembre.

En esta misma linea, el mercado descuenta con 74.0% de probabilidad que inicie el alza en tasas en la reunidn de 16 de diciembre. Es importante recordar que después
de la decision de politica monetaria de octubre, la curva de fondos federales marcaba 52.0% de probabilidad de mayores tasas en diciembre.

Este dato es preliminar ya que la informacion utilizada aln es incompleta. La publicacién final incluira mayor informacion y se dara a conocer el 22 de diciembre.
Normalmente, con las revisiones hay modificaciones en inversiones y comercio exterior. Derivado de la debilidad de la industria, persisten los riesgos a la baja para
la actividad econodmica (Véase: Industria EUA: Crecimiento Insuficiente).

MERCADOS CON REACCIONES MIXTAS

La revision del crecimiento econémico de la primera economia del mundo para el 3T15, ocasiond las siguientes reacciones en los mercados. Es importante sefialar
gue previo a la publicacién, un avion de guerra ruso fue derribado cercano a la frontera con Siria. Situacion que generé mayor aversion al riesgo y tuvo un impacto en
los mercados.

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios aumento, al pasar de una tasa de 2.21% a una de 2.24%. La curva presenta
variaciones mixtas con incrementos marginales de 0.6 a 3 puntos base en los nodos de corto plazo (1 mes a 3 meses). Lo anterior podria deberse a que el
consumo —dos terceras partes del PIB- se alej6 de lo esperado por el consenso y perdié ritmo respecto a trimestres previos.

e Mercado de Divisas: Aumenté la demanda de délares pero después comenz6 a retroceder. El indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras
monedas) tuvo una apreciaciéon de 0.1%. Particularmente, el USD/EUR se apreci6 0.2% después de conocida la noticia. Mientras que el MXN/USD se apreci6
0.3%. Ello como consecuencia de que el dato avanzé principalmente por revisiones en inventarios pero no en componentes con mayor peso (Véase: Decision
de Fed ¢En Linea Con PIB 3T157?).

e Mercado Accionario: El mercado accionario reaccioné positivamente. El indice S&P 500 registré una ganancia de 0.2%, ya que disminuy0 la aversion al
riesgo bajo la lectura de una mayor expansién de la economia respecto a la primera publicacion.
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PIB (VAR. TRIM ANUALIZADA) RESUMEN TRIMESTRAL DE LOS INDICADORES DE EUA
mm PIB (izq) ~#—indice DXY 40% CATEGORIA 3T15 (2R) 3T15(1P) 2T15  1T15 4T14  3Ti14
Consumo Personal 3.0% 3.2% 3.6% 1.8% 4.3% 3.5%
4% - Inversion Privada Brutal -0.3% -5.6% 5.0% 8.6% 2.1% 7.4%
- 20% Gasto de Gobierno 1.7% 1.7% 26% -01% -1.4% 1.8%
2.4% Exportaciones 00%  19%  51% -6.0% 54%  1.8%
1% - L 0% Importaciones 2.1% 1.8% 3.0% 7.1% 10.8% -8.0%
PIB 2.1% 1.5% 3.9% 06% 21% 4.3%
-2% - - -20%

1T10 4710 3T11 2T12 1T13 4T13 3T14 2T15

Fuente: GFBX+/ BEA / Bloomberg.



¢POR QUE LABORATORIO?

Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter 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 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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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 remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero
BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningiin motivo podra
considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion 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 Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion 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 inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3
meses. Ningun 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 Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y corporativos en
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servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la
normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique 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,
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS (610)11) () ()8 O\ 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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