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EMPLEO RESPALDA DECISION DE LA FED

e NOTICIA: La cifra de empleo oficial en EUA mostré
la creacién de 295 mil puestos de trabajo durante
diciembre. Adicionalmente, se reviso al alza la cifra del
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probabilidades de un alza en marzo 2016.

Enero 08, 2016

SE CREAN 2,650 MIL EMPLEOS EN 2015

El Departamento de Trabajo de Estados Unidos (BLS por sus siglas en inglés) dio a conocer el incremento en néminas no
agricolas correspondiente a diciembre. La cifra, que alcanzé 292 mil contrataciones, superd al consenso que preveia la creacién
de 200 mil néminas. Adicionalmente, la cifra del mes previo se revis6 al alza a 252 mil nuevas néminas desde las 211 mil
previas. Esto otorga a los mercados un saldo de 133 mil empleos adicionales.
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Con la cifrade diciembre, podemos establecer un saldo de 2,650 mil néminas creadas en 2015, es decir, 466 mil
empleos menos que los 3,116 mil generados durante 2014. Pese a ser un contraste negativo, la lectura no lo es del todo,
puesto que la acentuada desaceleracion en el sector secundario de la economia ha erosionado, de forma constante, la cifra
conjunta de empleo. TIEMPO ESTIMADO DE
LECTURA: jUn TRIS!
Adicionalmente, la tasa de desocupacion permanecié en 5.0% de la fuerza laboral, por lo que hila tres meses en su nivel méas
bajo desde 2008. Recordemos que dicho nivel, también coincide con el de pleno empleo previsto por la Fed. Dada la variacién

. . . . L. L OBJETIVO DEL REPORTE
marginal, de 0.2%, que presento la fuerza laboral, podemos concluir una lectura generalizada positiva del indicador.

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los
Gltimos minutos.
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Pese a lo anterior, la tasa de participacion laboral continla presentando una tendencia a la baja, ya que cada vez se reduce
en mayor proporcion el nimero de personas en edad de trabajar que activamente estan en busca de trabajo. Si bien, no es un
asunto preocupante en el corto plazo, la menor oferta de trabajo podria ejercer presion al alza sobre la tasa de desempleo.

Consideremos también, que la estacionalidad decembrina, propia de esta temporada, ocasiona una sobrevaloracién de la cifra
conjunta de empleo. Las contrataciones temporales, seran un fenémeno estacional que debera disiparse en futuras lecturas.



¢POR QUE ESTA CRECIENDO EL EMPLEQO?

Pese al saldo final de 2015, los ultimos tres meses han reflejado una mayor solidez en el mercado laboral estadounidense. EI menor ritmo de caida en el empleo del
sector manufactura, sin duda ha favorecido el indicador y, dados los pronésticos hacia 2016, sera factible observar una recuperacién en las exportaciones
estadounidenses (2.8% Vs. 1.4%), aspecto que favoreceria la estabilidad en el mercado laboral. El resultado de diciembre puede ser atribuido a los siguientes
aspectos:

i. El sector de servicios marco6 la pauta de la lectura de diciembre. La contribucién de este rubro sobre el total (61.2%) explica el alza en néminas de este
mes. Sus componentes, presentaron un crecimiento homologado que fungié como excelente contrapeso a los sectores de bienes que estan en
desaceleracion. Durante diciembre, se generaron 208 mil empleos correspondientes a los segmentos de ocio, educacion, servicios profesionales,
informacion y transporte. Cabe mencionar, que el indice ISM servicios permanece en la zona de expansion, marcando 55.3 puntos en su lectura de
diciembre; sin embargo, su constante desaceleracién podria generar un impacto adverso sobre el empleo en corto y mediano plazo. (Véase: ISM)

ii. El sector construccion mantiene un ritmo de crecimiento sostenido. Durante el mes de referencia, la industria constructora afiadié 45 mil empleados a
sus filas, lo que suma un total de 263 mil trabajos durante 2015, uno de los segmentos mas dinamicos en el afio. Sin duda, uno de los aspectos que mas ha
favorecido las cifras, se encuentra relacionado con su componente residencial. Un menor desempefio en el mercado inmobiliario hacia 2016, es un riesgo
latente para las contrataciones del sector. (Véase: Sector Inmobiliario)

Fuerza Laboral (Var. Anual) y Perspectivas (Puntos)

Creacion de Empleo en EUA

Creacion Promedi Creacion Fuerza Laboral === Confianza Empleo (Der)
Empleo Var. Anual o Var. Empleo
Diciembre Anual 2015 1.5% - - 120
Totales 292 1.9% 2.1% 2,650 -15.0% 100
Mineria y Recursos 1.0%
y -8 14.3%  -6.4%  -131 -411.9%
Naturales 0.5% 80
. 0
Construccion 45 4.2% 4.2% 263 -22.2% 60
Manufactura 8 0.0% 0.0% 30 -86.0% 0.0% 40
Int/Trans/Uti 31 1.7% 2.0% 445 -12.7%
-0.5% - L 20
Informacion 16 1.8% 1.9% 50 16.3%
Servicios 73 3.1% 34% 605 14.1% -1.0% - -0
Profesionales 2008 2009 2010 2011 2013 2014 2015
Educacion 59 3.0% 2.7% 655 34.2%
Ocio 29 2.8% 3.1% 419 -13.1% Fuente: GFBX+/BLS/ U.Michigan

EMPLEO RESPALDA DECISION DE LA FED

La pasada decisién de la Reserva Federal (Fed), que contempl6 un alza de 25 puntos base sobre la tasa de referencia, fue uno de los acontecimientos que
marcaron un punto de inflexion hacia 2016. Acorde con los comentarios de sus miembros, el alza vino respaldada por la minima tasa de desempleo observada y
la solidez en el mercado laboral que prevalecia en dicho momento. Los resultados de diciembre, parecen dar sostén también, a lo mencionado en las minutas, en
las cuales se sefiala que las condiciones econdmicas fueron satisfactorias para dar inicio al ciclo de normalizacién de la politica monetaria. (Véase: Minutas Fed).
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VOLATILIDAD PERMEA MERCADOS

La publicacion de las néminas no agricolas es uno de los indicadores que mas ejercen influencia en el comportamiento del mercado. Dado que el FOMC declar6
gue el ritmo en el ciclo de normalizacién dependera de los resultados en los indicadores econémicos, los mercados estaran mucho mas atentos a dichas
publicaciones. Si bien, la Fed fue enfatica en sefalar que el ciclo de alzas sera gradual, existen divergencias entre lo esperado por la Fed y lo inferido por el
mercado; estas divergencias estan generando alta volatilidad. A este respecto, John Williams, presidente de la Fed de San Francisco, declard que seria razonable
gue el banco central estadounidense suba la tasa de interés entre tres y cinco veces a lo largo de 2016. Si bien, ello s6lo refleja su opinién, la precision de ésta

descansara en gran medida en el desempefio mostrado por los indicadores laborales.

En esta ocasion, el resultado, que sorprendié al consenso con 133 mil empleos adicionales, generé reacciones mixtas en los mercados, particularmente
respaldadas por la volatilidad en torno al ciclo de alza en tasas. Al respecto, acorde con la curva de futuros de la tasa de fondos federales, la probabilidad
implicita de que el alza en la tasa de referencia acontezca en marzo paso de 39.5% a 42.3%. 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 2.18% a una de 2.21%. Posteriormente, la tasa retorno a un
nivel de 2.16%, ello como consecuencia de la mayor aversion al riesgo ante la velocidad con que se llevara a cabo el ciclo de alzas.

e Mercado de Divisas: Ante una mayor demanda de dolares, el indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una apreciacion de
0.40%; en especifico, el EUR/USD se vio perjudicado al depreciarse 0.58%, mientras que el MXN/USD, contrario a la tendencia, se aprecio 0.61%, aunque

posteriormente sufrid una nueva depreciacion y descendié a niveles de 17.82 pesos por dolar.

e Mercado Accionario: El mercado accionario tuvo una reaccion favorable; especificamente, el indice S&P 500 registré un alza de 0.69%. La cifra de

empleo, contrarrestd el panorama negativo provocado por la debilidad econémica de China.

Consumo en Estados Unidos

INDICADOR ULTIMA LECTURA DESEMPERNO

Empleo ADP (miles) Diciembre 257
Empleo (miles) Diciembre 292
Confianza Michigan (puntos) | Diciembre 92.6
Confianza Conference .
Board(puntos) Diciembre 96.5
Ventas Minoristas (m/m%) Noviembre 0.2
Crédito al Consumo (mmdd) | Octubre 15.98 X
Gasto Personal (m/m%) Noviembre 0.3
9 :
Ingreso Personal (m/m%) Noviembre 0.3

¢Qué son las nominas no
agricolas?

Son el numero de empleos

generados- publicos y privados-
durante el mes de referencia. La
cifra la publica el Departamento de

Trabajo de Estados Unidos y

gracias a su prontitud y relacién
con el doble mandato de la Fed es
uno de los indicadores con mayor

impacto de mercado. Su

publicacion se realiza el primer
viernes de cada mes. Un dato por
encima de 200 mil es considerado

positivo.



¢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, tecnoldgico 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 estéan controladas y normalizadas de modo que:
1. Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicidon es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo
resultado: normalizacién (metodologia y 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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