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e NOTICIA: Banco de México incrementd la Tasa Objetivo de Banco de México (%)
tasa de referencia en 25pb a 3.25%. El Bx+ A Consenso — Mercado (Mbonos)
movimiento al alza en la tasa, no se habia visto
desde mayo 2009. 7.50% -

o RELEVANTE: Banco de México sube latasa  6-50% 1 - -
como respuesta al incremento de la tasa de 4.50% 5.25%
referencia de EUA. 5.50% - : 5.00%

4.00% —

o IMPLICACION: La decisién estuvo en linea ~ 4.50% 394% 7 A
con lo esperado, tanto con nuestro estimado y 3.25% A 4.53%
con el consenso. 3.50% - : - 4.31%

5 1K50/ 3.56% 3.75%
MERCADO: Luego de conocerse el 2.50%
comunicado de Banxico el USDMXN respondio jul-15  ene-16 ago -16 mar- 17 sep 17 abr 18 oct 18 may-19

de manera positiva, se aprecio 0.58% hasta

) Fuente: GFBX+/ Bloomberg.
alcanzar un nivel de 16.98.

BANXICO SUBE LA TASA DE REFERENCIA A 3.25%

Hace unos minutos, Banco de México dio a conocer el anuncio de politica monetaria de la Ultima reunion del afio. Este jueves el
banco central decidiéo aumentar la tasa de fondeo interbancario a un dia en 25 puntos base desde el nivel previo de 3.00%,
mismo que se habia mantenido desde el 06 de junio de 2014. El cambio en la politica monetaria estuvo en linea con las
expectativas del mercado y con nuestro estimado. El Gltimo movimiento de alza en la tasa de referencia de Banxico fue en la
reunion de mayo 2009.

BANXICO SIGUE A LA FED

En el comunicado de hoy, Banco de México sefialé que la decision se basé en el nuevo esquema de politica monetaria de EUA,
el cual se modifico el dia de ayer (véase: El Despertar de la Fed), con el fin de incrementar su efectividad, bajo el contexto de
una convergencia gradual en la estabilizacion de precios. Banxico dirigi6é el debate de la politica monetaria en torno al
incremento en la tasa de referencia de EUA al rango de 0.25 - 0.50% desde el 0.00 - 0.25%. En el comunicado sefial6é que
Banxico mantendra una postura relativa a la Reserva Federal de EUA para evitar movimientos desordenados en el mercado
cambiario.

Asimismo, la institucion argumenté que el crecimiento econémico de México se expande a un ritmo moderado, principalmente
impulsado por el consumo y afectado por el dinamismo débil del sector industrial. El consumo continGia presentando una
tendencia al alza sostenida desde principios de afio (véase: Ventas ANTAD). No obstante, cuenta con riesgos naturales para el
préximo afio, por lo que no se esperan presiones en los precios por parte de la demanda agregada. Por otro lado, la industria
mexicana permanece registrando una desaceleracion, debida a la desaceleracion en los principales socios comerciales y a la
fortaleza del ddlar (véase: MX: Manufactura Desacelerada por EUA).

MEXICO
VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E
TIPO DE CAMBIO 16.98  16.90
INFLACION 2.21 2.10
TASA DE REFERENCIA 3.00 3.25
PIB 2.60 2.20
TASA DE 10 ANOS 6.07 6.50
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Ve Por Més

Si bien la noticia de la Fed de ayer da hincapié en la culminacion de la crisis mundial de 2008, el panorama global alin sigue mostrando sefiales de desaceleracion,
empezando por las economias emergentes lideradas por la evolucién de la economia china. Lo anterior, ha contribuido a una alta volatilidad en los mercados
financieros.

EN LINEA CON EL ANUNCIO DE LA RESERVA FEDERAL

Dado el andlisis de la evolucién de los precios y de las perspectivas inflacionarias, la tasa de referencia en 3.00% era adecuada. Sin embargo, con el contexto del
fin de la era de tasas cero, Banxico argument6 que subid la tasa a 3.25% como instrumento para procurar la estabilidad en el poder adquisitivo, ya que la noticia
podria tener un impacto en el tipo de cambio y asi llevar a una inflacién superior al objetivo de la institucion.

La inflacion se ubic6 en noviembre en el rango inferior del objetivo de Banxico de 3.00% (+/- 1.00%), marcando la lectura minima histérica por séptima vez
consecutiva en 2.21%. Ademas, se espera que la inflacion finalice el afio en 2.10% y las expectativas de mediano plazo se encuentran ancladas. Destacamos,
gue el mayor riesgo para el indicador recae en la afectacién que se podria ser por el canal del nivel del tipo. No obstante, dicho efecto no se ha visto reflejado a lo
largo de este afio, el cual se ha depreciado en lo que va del afio 13.65%.

Aunado a lo anterior, consideramos que el incremento en la tasa de referencia se suma a una perspectiva optimista de México. Ello al tomar en cuenta la situacion
economica de Brasil, que incluso llevo a las calificadoras S&P y Fitch Raitings a reducir la calificacién crediticia del pais hasta perder el grado de inversién (véase:
Brasil sin Grado de Inversién). Por lo que, el hecho de que Banxico haya subido la tasa incentiva una mayor captacion de flujos de capital de inversionistas en
economias emergentes. Ademas, con el alza Banxico tiene la expectativa de reducir la salida de capitales hacia EUA y los impactos negativos por el ciclo de alza
de la Fed.

Sin embargo, Banxico mencion0 ciertos riesgos para el panorama 2016, como lo es la divergencia entre las politicas monetarias de economias avanzadas,
mismas que podrian incrementar la volatilidad, asi como también la variacion en el precio del petrleo y la depreciacion de monedas emergentes frente al délar.
En el contexto interno, el ciclo de alzas podria tener implicaciones fiscales respecto a la deuda. Por lo anterior, Banxico remarcé que hacia delante seguira de
cerca la politica monetaria de la Fed y realizard ajustes en la postura monetaria al ritmo que sea oportuno, lo cual contrasta con el tono dovish que se
esperaba.

En GFBX+ esperamos que el ciclo de alza en la tasa de referencia de Banco de México continlie el préximo afio para terminar el afio en una tasa de 3.75%, es
decir, 50 puntos base. Consideramos que los incrementos seran graduales y moderados en el 2016, siguiendo los movimientos de la Reserva Federal. Estaremos
atentos a las minutas de la reunion de hoy, que se publicaran el 31 de diciembre a las 09:00hrs, ya que se tendra mayor conocimiento de la discusion de los
miembros de la Junta de Gobierno. La proxima reunién de politica monetaria seré el 04 de febrero de 2016, esperamos que mantengan la tasa en 3.25%.

MERCADOS REACCIONAN NEUTRAL
Después de la publicacion del anuncio de politica monetaria de septiembre, los mercados presentaron las siguientes reacciones.

e Mercado de Bonos: El mercado, al igual que GFBX+, ya descontaba el movimiento por lo que la curva de rendimientos registré variaciones marginales.
Los bonos de mediano plazo una caida de 5 puntos base en promedio; mientras que los de corto plazo subieron 1pb.

e Mercado de Divisas: Luego de conocerse el comunicado de Banxico el USDMXN respondié de manera positiva, se aprecié 0.58% hasta alcanzar un
nivel de 16.98. La respuesta del mercado estuvo en linea con el impacto que queria la institucion, ya que ocasiones pasadas Banxico expresé
preocupacion por parte de la volatilidad en el mercado financiero y de tipo de cambio. EI movimiento simétrico respecto a la Fed podria provocar mayor
certidumbre y estabilidad.
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¢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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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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