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EU: SORPRENDE EMPLEO ADP

« NOTICIA: Se anadieron 217 mil nuevos Empleo en Manufactura y Produccién (Var. Anual)
empleos privados al mercado laboral durante VAR. QUE AFECTA  ACTUAL 2015
noviembre (consenso: 190 mil). Si bien la cifra Empleo Manufactura Produccién Industrial TIPO DE CAMBIO 16.06  16.10
refleja un repunte respecto a lecturas previas, 9.0 - INFLACION 247 210
su crecimiento continla pausado. : TASA DE REFERENCIA 3.00 3.00
e RELEVANTE: El empleo en servicios 4.0 1 PIB 2:60 2:20
continia impulsando la cifra en su conjunto. 10 \ ; ; ; . : . TASA DE 10 ANOS 6.19 6.50
El segmento de manufactura persiste con ’
tendencia a la baja y sin signos de repunte. 6.0 -
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o IMPLICACION: La cifra augura un 110 - mpdiaz@vepormas.com
comportamiento estable en el dato de empleo ' 56251500 Ext. 1767
oficial que se conocera el viernes. 16.0 - -15.0
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MERCADQO: Dada la cercania de la reunion

de la Fed, el resultado, por encima del Fuente: GFBX+/ADP/Reserva Federal. Diciembre 02, 2015
esperado, generdé reacciones positivas sobre los mercados.

SE CREAN 217 MIL EMPLEOS PRIVADOS ADP W aneveportias
ADP dio a conocer el Reporte Nacional de Empleo Privado de noviembre. La cifra, que funge como indicador adelantado

de las néminas no agricolas, apunto la creacién de 217 mil empleos durante el mes referido. El dato sorprendié al consenso,

gue esperaba 190 mil ndminas. Cabe mencionar que la cifra de octubre se revisé al alza a 196 mil empleos desde los 182 mil

previos.
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Si bien, la cifra en su conjunto evidencia un comportamiento favorable cabe destacar que la tasa de crecimiento se ha mantenido
estable y con una ligera tendencia a la baja. En el mes de referencia, ésta fue de 2.1%, ello en contraste con el crecimiento
promedio de 2015 que alcanz6 2.3%. En la desagregacion proporcionada por ADP, se observa dicha tendencia homologada en

la mayoria de los segmentos de empleo, sin embargo, el rubro de manufactura persiste siendo el de mayor acentuacion. TIEMPO ESTIMADO DE

LECTURA: jUn TRIS!
c'.QUE EXPLICA EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO LABORAL?

Sin duda, el comportamiento del mercado laboral estadounidense mantiene una estrecha relacién con los ciclos industriales.
La demanda por el factor trabajo depende directamente, y de forma positiva, de la capacidad productiva presente y esperada Comentario breve y oportuno
de las empresas, por lo que el bajo dinamismo que habia presentado el sector secundario de la economia participaba, en cierto de un evento sucedido en los
modo, en la creacién de empleo conjunta. Gltimos minutos.
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Durante noviembre, podemos atribuir el resultado de la cifra de empleo a los siguientes dos factores:

i. Elsector de servicios marco la pauta de la lectura de noviembre. La contribucion de este rubro sobre el total (82.0%)
explica el alza en nédminas de este mes. El rubro de servicios profesionales presentd una fuerte alza al generar 59 mil empleos



puntos, ubicandose con ello en zona de expansion

desde los 19 mil previos. Cabe mencionar que, el indice ISM servicios ha mantenido una tendencia favorable
que reafirma el resultado de empleo en noviembre. En su Ultima lectura — octubre- el indicador alcanz6 59.1 I feacl Cambio -. Anual
ic3 i (Miles) Anual
' : YTD

. ., . Empleo 21% 2,166 -16.6%
El sector manufacturero tiene una desaceleracion prolongada. Las caidas en el empleo de estos sectores
acumulaban fuertes contracciones en sus comparaciones anuales. Destaca el detrimento de 104.5% que el Construccion 16 4.7% 258 -2.7%
se.ctor.manufactura ha sufrJdo en el t'ranscurso del afio, en 2015 las contrataciones en el sector cayeron en 6 Manufactura 6 0.2% 6  -104.5%
mil, mientras que en el periodo homélogo de 2014, éstas alcanzaron las 13 mil. La demanda por parte del —
sector industrial permanece negativa ante la apreciacion del dolar y la desaceleracion econémica de China, Actividades 9 1.9% 138 42.7%
. . . Financieras ’ ’
aspectos que impactan de forma adversa el sector secundario estadounidense.
¢ Servicios 59 24% 397  -33.0%
DATO DE ADP PREDICE RESULTADO FAVORABLE EN NOMINAS NO Profesionales 0 Ratdt
AGRICO Comercio
Dado el poder predictivo del empleo ADP como indicador adelantado de las ndominas no agricolas, esperamos T ’
o . . . : ransporte y o 0
que el resultado de este indicador, a darse a conocer el viernes, refleje una cifra favorable. El consenso estima S 30 1.8% 421 -7.0%

una creacion de 200 mil puestos de trabajo durante noviembre; sin embargo, de darse un resultado ligeramente  pyplicos
por encima de dicho escenario se generaria una alta certeza en torno a la decision que la Reserva Federal

tomaré en su préxima reunion.

Respecto al impacto que la cifra de empleo tendra sobre el consumo, recordemos que éste funge como un fuerte potenciador del ingreso disponible de las familias.
Si bien, el resultado fue favorable, consideremos que la tasa de crecimiento se encuentra estable, por o que no esperamos un repunte importante de las ventas.
Acorde con nuestras estimaciones, la mejora del empleo tiene una correlacién de 72.2% con las ventas minoristas, mientras que la relaciéon que guarda con las
ventas de autos es alun mas estrecha, al alcanzar 81.2%. Esperamos una traduccién directa del empleo sobre las cifras de ventas en los meses venideros.
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MERCADO REACCIONA FAVORABLEMENTE ANTE RESULTADO MAYOR AL ESPERADO

El resultado de la cifra de empleo mayor a la esperada, asi como la revisién del mes pasado, generaron una reaccion positiva sobre los mercados. El indicador, se
suma a los comentarios que se esperan de J. Yellen, presidente de la Fed y D. Lockhart, quien preside la institucidon en Atlanta. Acorde con la curva de futuros de
la tasa de fondos federales, la probabilidad implicita de que el alza en la tasa de interés se dé en diciembre alcanz6 74.0%, lo que quiere decir que no existié un
cambio en dicha probabilidad ante la publicacién de ADP. En especifico, las reacciones de los mercados fueron las siguientes:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios subié de una tasa de 2.15% a 2.18%. Ello consecuencia de que la publicacion genero
certeza en torno al tono discursivo que la Fed podria seguir en sus siguientes reuniones.

e Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una apreciacién de 0.2%; en especifico, el EUR/USD se
deprecio 0.3% y el MXN/USD 0.2%, las divisas cotizan actualmente en 1.0574 délares por euro y 16.59 pesos por délar respectivamente.

e Mercado Accionario: El mercado accionario reaccioné positivamente; especificamente, el indice S&P 500 registré una alza de 0.13%, reflejo de menores
riesgos sobre el consumo privado.
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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, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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 medicion 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
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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