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BCE: EXTIENDE QE A MARZO 2017

e NOTICIA: El Banco Central Europeo (BCE) dio Compra de Activos Mundial (Mmd, QE)
a conocer el anuncio de politica monetaria de la EUA ——70na Euro Japon
reunion de diciembre. 12,000
e RELEVANTE: El BCE recort6 la tasa de 10,000 -
depdsitos, pasando de -0.2% a -0.3%. Ademas,
en la conferencia de prensa se anuncio la expansion 8,000 -

de QE de septiembre 2016 hasta por lo menos
a marzo 2017.

6,000 -
o IMPLICACION: Esperamos que las medidas 4,000 -
apoyen la convergencia inflacionaria. Los riesgos
de demanda externa, principalmente de China, 2000 -
persisten.
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¢ MERCADOS: El EUR se aprecio frente al délar a 2009 2011 2013 2015
un nivel maximo de 1.0946 debido a que se estimo6 Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

gue las medidas fueron menos agresivas de lo que
se esperaba.

DETALLES DEL COMUNICADO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

El Banco Central Europeo (BCE) dio a conocer la decision de politica monetaria de la reuniéon de diciembre en Francfort.
La instituciéon anuncié un nuevo recorte en la tasa de facilidad de depdésitos, pasando de -0.2% a -0.3%. Lo anterior entrara
en vigor a partir del proximo 09 de diciembre 2015. Tanto la tasa marginal de préstamos como la tasa de referencia se
mantuvieron en 0.30% y 0.05%, respectivamente.

Durante la conferencia de prensa, el presidente del BCE, Mario Draghi, agregd una ampliacion en el programa de compras
de bonos emitidos por entidades locales y regionales denominados en euros. Hasta ahora, el programa de flexibilizacién
cuantitativa solo abarcaba los titulos emitidos por los Estados de la Eurozona y en una menor proporcion emitidos por
corporativos. De igual forma, Draghi increment6 la duracion del programa que inicialmente estaba estipulado de marzo 2015
hasta septiembre 2016, sin embargo ahora tiene un limite por lo menos hasta marzo 2017. La compra seguira siendo por un
monto de 60 mil millones de euros.

SITUACION EXTERNA Y EXPECTATIVA DE BAJOS PRECIOS DE COMMODITIES Y ENERGETICOS
En la conferencia, el presidente del BCE, Mario Draghi, sefialé que el desarrollo del mercado financiero continué mejorando
desde la ultima reunion de politica monetaria. No obstante, los riesgos de inflacion se inclinaron a la baja.

El BCE publicé las estimaciones econdmicas, en las que revisé al alza el pronéstico del PIB para este afio a 1.5% vs. 1.4%
estimado en la reunién pasada de septiembre. El crecimiento esperado de 2016 y 2017 se ubic6 en 1.7% y 1.9%. Se menciond
existe el riesgo de un impacto negativo asociado con la desaceleracién econdmica de las economias emergentes. Por otro lado,
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en las proyecciones del BCE, la inflacién para final de 2015 permanecié sin cambios en 0.1%. Ello refleja un crecimiento débil en los precios de servicios y
algunos bienes, mismo que se encuentra contrarrestado por los bajos precios de energéticos y de las materias primas. La inflacion esperada para 2016 y 2017 se
sitia en 1.0% y 1.6%, respectivamente, mientras que en la reunién de septiembre anticipaban 1.1% y 1.7%, en el mismo orden.

IMPLICACION

La decision de politica monetaria de hoy refleja que la economia de la Eurozona permanece registrando debilidad en su conjunto, por lo que no existen presiones
de demanda en la inflacién. El recorte en la tasa de depdsitos implica que los bancos tendran que pagar por dejar el dinero ocioso. Con ello el BCE busca
aumentar el flujo de dinero en la economia. De igual, forma la expansion del QE hasta marzo 2017 da confianza al mercado de que el banco central hara lo
posible dentro de sus herramientas para guiar a la inflacién cercana al objetivo de gobierno de 2.0%.

REACCION DEL MERCADO
El mercado esperaba que el BCE incrementara el monto mensual del QE a 75mme desde los 60mme originales, por lo que la reaccion de los mercados fuer
pesimistas. Cabe destacar que el anuncio de medidas expansivas se da en un contexto del inicio de un ciclo contractivo de politica monetaria en EUA.

e Mercado de Bonos: El movimiento de los bonos globales se vio afectado por el dato de ISM de servicios. La tasa de 10 afios de los bonos del tesoro se
incrementa en 13pb a 2.30%, mientras que las tasas en Europa muestran avances de entre 15y 25pb.

e Mercado de Divisas: La divisa de la region, el EUR/USD, se aprecié 3.0% tocando el nivel mas alto en un mes, hasta alcanzar el nivel de 1.0946. La
noticia tuvo un impacto de contagio sobre otras monedas como fue el caso la corona danesa, la corona sueca y otras monedas de la regiéon. EL USDMXN
se deprecia 0.8% después de la noticia y del incremento en tasas de interés.

e Mercado Accionario: Sin embargo, el mercado accionario europeo registré pérdidas: el EuroStoxx cay6 3.6%, el CAC 40 de Francia 3.6% Yy el mercado
FTSE de Reino Unido 2.3%.



¢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 medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacion (metodologia y proceso).
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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.
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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

/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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