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MINUTAS BANXICO: EN LINEA CON LA FED

o NOTICIA: Banco de México dio a conocer la minuta de Tasa de Referencia (%) MEXICO
la reunion pasada del 17 de diciembre, en donde por —EUA México VAR, QUE AFECTA e TUAL e
unanimidad incrementaron la tasa de referencia en 25 :
puntos base a 3.25%. 500 - TIPO DE CAMBIO 17.22  16.90
INFLACION 2.21 2.10

¢ RELEVANTE: Banco de México incremento la tasa de 4.00 - TASA DE REFERENCIA 3.25 3.25
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o IMPLICACION: La atencién del Banco Central estara 5
en los futuros movimientos de la Fed y en la magnitud 1.00 1 Dolores Ramon Correa
que los realice. En GFBX+ esperamos un incremento en J dramon@vepormas.com
la tasa de Banxico en la reunion de junio 2016. 0.00 ' ' 56251500 Ext. 1546
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Fuente: GFBX+ / Banxico / Reserva Federal.

DECISION UNANIME EN EL INCREMENTO DE LA TASA A 3.25%

Banco de México dio a conocer la minuta de la reunion de politica monetaria que se celebro el pasado 17 de diciembre.
Consideramos que el reporte mantuvo un tono en la discusion igual a lo esperado, ya que se centrd en el efecto que podria tener
la decisidn de alza en la tasa de referencia de la Reserva Federal de EUA en México.

La decision de politica monetaria fue por unanimidad, en la que el banco central incremento la tasa de referencia a 3.25% desde , @AyEVeporMas
el nivel de 3.00% que se habia mantenido desde junio 2014. Destacamos que la Ultima vez que Banco de México realizé un

movimiento similar en la tasa clave fue en junio 2009.

Diciembre 31, 2015

DISCUSION CENTRADA EN LA DECISION DE LA FED

Los miembros del comité de politica monetaria sefialaron que ante la estrecha relaciéon que existe entre la politica monetaria de
la Reserva Federal de EUA (Fed) y Banco de México, decidieron incrementar la tasa de referencia en la misma magnitud que la
Fed. No obstante, la economia mexicana seguira enfrentando un entorno externo complejo en virtud de problemas importantes
de naturaleza coyuntural y estructural en la economia mundial, y que futuros ajustes en la tasa de fondos federales pueden
afectar a la economia mundial mas de lo hasta ahora previsto. Uno de los miembros de la junta de gobierno comenté que “se
observo una ligera reduccion en las posiciones de los inversionistas no residentes en valores gubernamentales denominados en
pesos”y sostuvo que ‘la presencia de dos factores de riesgo que pueden afectar a los activos financieros en México son la
situacion de Pemex y el relativamente alto endeudamiento corporativo en délares como proporcion del PIB”.
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Comentario breve y oportuno
La mayoria de los integrantes sefialaron que ante la perspectiva de mayores riesgos en México, derivados de mayores de un evento sucedido en los
movimientos por parte de la Fed, México tendra que mantener un marco solido de fundamentales para compararse de manera altimos minutos.

favorable frente a otras economias emergentes. Por lo que, la atencion se centrara ahora en el ritmo de incrementos posteriores
en la tasa clave de la Fed, con especial atencién en la velocidad y magnitud que se realicen. Un brusco movimiento podria tener
implicaciones negativas en la economia mexicana, como una mayor depreciacion desordenada que pudiera afectar los niveles
de inflacion y las expectativas.
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De acuerdo con el reporte de hoy, los miembros de la junta de gobierno consideran que la politica actual es adecuada, debido a que la inflacién ha marcado siete
minimos consecutivos, ubicandose dentro del objetivo de Banxico (3.00% +/- 1.00%), y ademas las expectativas de inflacion permanecen ancladas. Consideran que
el efecto de la depreciacion en la moneda nacional ha sido gradual y ordenado. Sefialan que el balance de riesgos ha disminuido con respecto a la minuta previa.

Ademas, en la discusion se agreg6 que el movimiento de la Fed sugiere una recuperacion en la economia de EUA. No obstante, un miembro argumenté que “el
desempenfio de la economia de Estados Unidos también esta sujeto a riesgos, siendo uno de los mas importantes la atonia de la economia mundial y el potencial
efecto que podria tener la apreciacion del délar sobre el crecimiento”.

Los miembros atribuyeron la caida del precio de petréleo a un desbalance entre la creciente oferta y la debilidad de la demanda a nivel global. Uno de ellos
agrego que a pesar de haber mostrado ya una considerable reduccion desde el 2014, el precio del crudo podria presentar bajas adicionales. Por lo que, el nivel
de inflacion y la demanda mundial puedan seguir afectados durante el 2016.

BANXICO PENDIENTE DE FUTUROS MOVIMEINTOS

De acuerdo con lo sefialado en las minutas publicadas el dia de hoy, consideramos que Banco de México (Banxico) se mantendra pendiente de los futuros
movimiento en la tasa de fondos federales de EUA. El documento sugiere una mayor atencion en el cuando y como de la Reserva Federal, ya que un incremento
inesperado podria afectar la confianza que los inversionistas tienen en la institucién y llevar a una mayor depreciacién del USDMXN, lo que provocaria un impacto
negativo en el desarrollo de los precios de la economia y en las expectativas de inflacién. El proximo afio, las reuniones de la Fed y de Banxico se encuentran
separadas en un rango de ocho a 15 dias, por lo que consideramos que le aportara tiempo a Banxico para evaluar la reacciéon del mercado antes de tomar una
decision precipitada.

La préxima reunion de Banco de México sera el 4 de febrero de 2016, después de la reunion de la Fed el 27 de enero de 2015. El mercado descuenta una
probabilidad de alza en la tasa de fondos federales de la Fed en la reunion de enero de 50.8%. Por lo que, en GFBX+ esperamos que el pr6ximo movimiento
de Banxico suceda en la reunién de junio 2016.
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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 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).

REVELACION DE INFORMACION 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, Aldo Ivan Hernandez Puente, Juan Eduardo Hernandez S. Juan José
Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica 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 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 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 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 utilizacién 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 inversiéon 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 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 Méas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion 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, Administracién 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, 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 impliqgue 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 adn 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 Mas.

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

iATENCION! 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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