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ANZA EL RANGO INFERIOR

e NOTICIA: La inflacién general anual de la primera Precio de Telecomunicaciones* (a/a%)
guincena de diciembre se ubicé en 2.00% (0.26 g/q%), 50 -
marginalmente por encima de nuestro estimado (1.99%).

e RELEVANTE: Los precios en servicios de 1% 1
telecomunicaciones y gasolina de bajo octanaje mantuvieron
un patron de caida a lo largo de 2015. -3% -
« IMPLICACION: Faltando una publicacién mas para 7% -

conocer la inflacion anual de 2015, mantenemos nuestro
prondstico de 2.10%, el cual se ubica en el rango inferior del

objetivo de Banco de México. -11% 1 -9.7%
e MERCADOS: La curva de rendimientos de los bonos -15% -
asociados a la inflacion registraron un incremento de 8 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

puntos base en promedio. Fuente: GFBX+/ INEGI /* Telefonia fija y movil, television de paga e

internet.

INFLACION SE UBICA EN EL OBJETIVO DE LOS PAISES AVANZADOS

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) dio a conocer la inflacion quincenal de diciembre 2015, misma que se
ubicé en 2.00% en términos anuales, mientras que en el periodo homélogo de 2014 la inflacion registré 4.19%. En la primera
guincena de diciembre, la inflacién fue menor al promedio de los Ultimos 10 afios 4.33% para un periodo similar. El resultado
estuvo ligeramente por encima de nuestro estimado de 1.99% (consenso: 2.06%). El indice subyacente — el cual excluye la
volatilidad en los precios de los energéticos, alimentos y bebidas — present6 una inflacion de 2.38%, menor a nuestro estimado.
En términos quincenales la inflacién general fue superior a nuestro estimado (ver tabla).

TELECOMUNICACIONES Y GASOLINA PRESIONADOS A LA BAJA

Al interior del indice subyacente, el de mercancias no alimenticias present6 una variacién quincenal positiva de 0.10% misma
gue se encontré por debajo de nuestro estimado. La ligera variaciéon en dicho componente es importante ya que sefiala el
comportamiento de los precios importados, por lo que ahi se observa el efecto del traspaso de tipo de cambio. Sin embargo,
hasta ahora no se ha logrado ver la depreciacion del USDMXN que ha sido de 14.14% en el afio. Asimismo, el componente de
servicios registré un avance en los precios de 0.37% respecto a la quincena anterior (GFBX+: 0.24%). Dicho movimiento sugiere
una recuperacion en la demanda interna del pais.

Por otro lado, siguiendo con la tendencia del afio los precios de energéticos se situaron en una tasa anual de -0.09% comparada
con nuestro estimado de 0.81%. Mientras que los precios de agropecuarios reportaron una variacién superior a la que previmos
(0.68% vs. -0.35%), ambos en comparaciones anuales.

Las mayores incidencias en el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) a la baja continGian siendo los siguientes: i) la
gasolina de bajo octanaje, que marcé una caida de 0.66% (con una incidencia de 0.03 en el indice); ii) la electricidad disminuy6
0.61% vy iii) los servicios de la telefonia mévil que cayeron 0.96%.
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VAR. QUE AFECTA

ACTUAL 2015E

TIPO DE CAMBIO 17.15  16.90
INFLACION 2.00 2.10
TASA DE REFERENCIA 3.25 3.25
PIB 2.60 2.20
TASA DE 10 ANOS 6.26 6.50
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ESPERAMOS UNA INFLACION DE 2.1% EN 2015

Luego de conocerse el dato de inflacion de la primera quincena de diciembre, prevemos que el balance de riesgos para nuestro estimado de 2015 permanece sin
cambios desde la dltima publicacién. Esperamos que la inflacion se ubique en 2.1% este afio, para después presentar una mayor presion en los precios de la
economia y situarse en 3.3% en 2016 (véase: Inflacién 3.3% en 2016). Inflaciéon Estimada vs. Realizada

Mensua Anual

A lo largo de este afio, observamos una caida en los precios de energéticos (incluidos el gas y la Estimada Realizada Esfimada Realizada
gasolina) y de telecomunicaciones, lo cual se debe a la caida del precio del petréleo y a la reforma General 025 0.28 199 200

de telecomunicaciones que instaurd el gobierno de México. Ello llevé a que la inflacion se ubicara en Subyacente 028 0.27 238 239
el rango inferior de Banco de México de 3.00% (+/- 1.00%) y alcanzara siete minimos historicos Mercancias 0.28 0.16 294 2.81
consecutivos en este afio. Ademas, la cifra publicada hoy se ubicd en el objetivo de los bancos Alimentos, Bebldas y Tabaco 0.32 0.23 283 274
centrales de economias avanzadas, en 2.0%. Lo anterior es relevante debido a que comparado con Mercancias No Alimenticias 0.24 0.10 3.02 287
economias comparables, la inflacién esta en niveles minimos, mientras que en otros esta por Servicios 0.24 037 191 204
encima de su objetivo, i.e. la tasa de Brasil se ubica en 10.48% vs. su objetivo de 4.0% (+/- 2.0%) y Vivienda 0.08 0.10 1.99 201
Colombia 6.39% vs. 3.0% (+/- 1.0%). Educacion 0.00 0.00 428 4.29
. Otros 048 0.76 1.10 1.39
REACCION DEL MERCADO No Subyacente 0.21 021 0.82 0.83
El mercado reaccioné con un tono negativo ante la débil cifra de octubre. Agropecuanos 0.01 1.04 0.35 0.68
Frutas y Verduras -0.18 253 -0.80 1.80

e Mercado de Bonos: La curva de rendimientos de los bonos asociados a la inflacion Pecuarios 0.14 0.21 -0.08 0.00
registraron un incremento de 8 puntos base en promedio. No obstante, los nodos de corto Energéticos y Tarifas 0.32 -0.29 153 0.92

plazo registraron un mayor movimiento (40pb). Lo cual se explica porque las expectativas Energéticos 0.43 -0.47 0.81 -0.09

de inflacién se encuentran ancladas al 3.00%. Tarifas 012 0.04 2.94 286

e Mercado de Divisas: El peso mexicano, el MXN/USD, se aprecié 0.27% al momento del
informe, hasta niveles de 17.15 luego de cotizar sobre 17.20. Cabe destacar que la divisa
también cuenta con variaciones asociadas al movimiento del precio del petréleo, mismo que
registré ganancias de 15.82%.

Fuente: Grupo Financiero BX+.
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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).

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
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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
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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
Administraciéon. 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 valuacién 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 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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