MINUTAS FED: DECISION CON DUDAS
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MINUTAS: UNA DECISION DIFICIL

En la publicacién de las minutas de la Ultima reunién de politica monetaria de 2015, la cual se llevé a cabo los dias 15y 16 de
diciembre, se revel6 que, si bien la decision fue unanime, algunos miembros consideraron que fue una decision dificil (a close
call).

La mayoria de los miembros consider6 que los riesgos econémicos se encuentran balanceados.

Con respecto a los riesgos al alza, la mayoria de los miembros dijo que el consumo privado se veria fortalecido por la
recuperacion del sector laboral y por los bajos precios de energéticos.

Por otro lado, y considerando los riesgos de baja, el comité menciond que la manufactura se encontraba expuesta a la debilidad
internacional.

RELEVANTE: CICLO DE ALZA EN TASAS GRADUAL

Las condiciones econdmicas fueron satisfactorias para el inicio del ciclo de normalizacion de la politica monetaria de acuerdo con
el FOMC. No obstante, el comité enfatizé que dicho ciclo seréa gradual y dependera de los datos; lo cual reitera una expectativa de
un ciclo de normalizacién mas largo de los anteriores.

IMPLICACION: MAYOR ATENCION EN INDICADORES ECONOMICOS

Desde nuestro punto de vista, la politica monetaria contintia siendo dovish y estara sujeta a la publicacion de datos econémicos.
En este sentido, cabe destacar que algunos miembros del comité se mostraron preocupados por los riesgos inflacionarios a la
baja. Otros miembros mencionaron que las métricas de mercado responden a cambios en precios de energéticos y podrian
indicar diferencias en la prima de liquidez y en la de riesgo, més que un cambio en la expectativa de inflacion de mediano plazo.
Por otro lado, mejores datos econémicos, como los publicados hoy por ADP (ver nota), reduce los riesgos de espacios
prolongados entre los siguientes incrementos en la tasa de referencia y el de diciembre de 2015.

MEXICO
VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E
TIPO DE CAMBIO 17.43 n.d.
INFLACION 2.21 3.30
TASA DE REFERENCIA 3.25 3.75
PIB 2.60 2.60
TASA DE 10 ANOS 6.23 6.60
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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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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 Andlisis 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
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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
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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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