CONSUMO EU: EN SENDA MODERADA

/’61' iEconotris! B3¢

e NOTICIA: Las ventas minoristas en EUA Ventas Min y Confianza (Var. Anual) MEXICO
sufrieron una contraccién mensual de 0.1% . .
durante diciembre. La cifra de noviembre se - \/entas Minoristas Exc. Gasolina VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E
reviso al alza a 0.4%, desde el 0.2% previo. - Confianza Michigan (Der) TIPO DE CAMBIO 18.29 17.60
INFLACION 2.13 3.30
e RELEVANTE: Si bien las ventas no presentan TASA DE REFERENCIA  3.25 3.75
un efecto por compras decembrinas, su rango bIB 260 260
de variacion se mantiene estable en términos ) : :
anuales. El resultado de diciembre no es TASA DE 10 ANOS 6.23 6.30

elemento suficiente para concluir una
desaceleracion en el consumo.

Pamela Diaz Loubet
mpdiaz@vepormas.com
56251500 Ext. 1767

e IMPLICACION: Esperamos que el consumo
en EUA se mantenga creciendo de manera
favorable en vista de los resultados 2001 2002 2004 2006 2007 2009 2011 2012 2014
adelantados del indice de confianza (93.3).

Fuente: GFBX+/ Census/ BLS

) ) *La inflacion correspondiente a septiembre 2015 es estimada E 15 2016
e MERCADOS: Las reacciones fueron mixtas nero 1o,

dada la alta volatilidad que presentaron los mercados el dia de hoy. ,
CAEN 0.1% VENTAS EN EUA DURANTE DICIEMBRE @AyEVeporMas
El Departamento de Comercio de EUA (Census) dio a conocer el crecimiento en ventas minoristas correspondiente a diciembre;
la cifra, que se encontré en linea con el consenso, tuvo una contraccion mensual de 0.1%. Adicionalmente, el dato de noviembre
tuvo una revision al alza a 0.4% desde los 0.2%.
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En su desagregacion, destaca el crecimiento mensual de articulos de decoracién (0.95%) y edificacion (0.72%), la evolucion
favorable de estos segmentos es acto reflejo del desempefio en el mercado de vivienda. Ambos componentes de ventas se
encuentran estrechamente relacionados con el fortalecimiento de la demanda inmobiliaria.

VENTAS MINORISTAS MANTIENEN ESTABILIDAD PESE A CONTRACCION

Si bien, el usual efecto decembrino no se hizo notar en las ventas, la contraccién no es elemento suficiente para afirmar una
desaceleracion en el consumo estadounidense. En su comparacion anual, el crecimiento alcanza 2.20%, lo que lo coloca por
encima del promedio anual de 2.13%, ello contrasta de forma negativa con la variacion promedio de 2014, la cual alcanzé 3.85%.
La evidente desaceleracion en las ventas minoristas corre en linea con la tendencia a la baja en el precio de la gasolina; dada la
propia dinamica que ha seguido el componente correspondiente en ventas, es conveniente aislar dicho efecto. Descartandolo,
tenemos un crecimiento promedio anual de 4.64%
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Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

Gltimos minutos.
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CONFIANZA PREVE EVOLUCION FAVORABLE DEL CONSUMO
La propension a consumir, medida a través del indice de Sentimiento de Michigan (ISM) present6 un desempefio favorable. El indicador adelantado, registré un
puntaje de 93.3 en su resultado preliminar de enero. Después de varios meses con resultados cercanos a los 90, el indice hilo dos meses con recuperaciones.

Los resultados de enero son particularmente importantes porque capturan la percepcion generaliza de la pasada alza en la tasa de referencia sobre el consumo.
En meses previos al inicio del ciclo de alzas, observamos que las expectativas en torno a dicho suceso se estaban convirtiendo en un fuerte factor de incidencia en
la propension a consumir de las familias. Sobre esta linea, la disipacion de incertidumbre jugara a favor no sélo de la propensiéon de compra, sino del consumo per
se.

Como indicador predictor del consumo, consideramos que el resultado del indice de sentimiento de Michigan ejercié un contrapeso favorable sobre la cifra— a
primera vista- poco alentadora en las ventas minoristas. Adicionalmente, disipa las expectativas negativas que el alza en la tasa de referencia podria generar sobre
el consumo privado.

Ventas Minoristas Exceptuando Gasolina (Var. Anual) Ventas Minoristas y Produccion Industrial (Var. Anual)
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Fuente: GFBX+/CENSUS

MERCADO CON VOLATILIDAD DISIPA EFECTO DE VENTAS

Después de que el pasado 17 de diciembre la Reserva Federal tomara la decision de incrementar su tasa de referencia en 25pb, la incertidumbre en torno a si fue
la decision adecuada permed los mercados. Las cifras favorables de empleo la semana pasada dieron respaldo a la vision de estabilidad en el mercado laboral, sin
embargo, los resultados sobre el consumo no fueron suficientemente claros.

El analisis nos arroja una perspectiva favorable —aunque no excepcional— sobre el rumbo que podria tomar el consumo privado ante la decision de la Fed, Sin
embargo, éste no es concluyente y las expectativas en torno al ritmo que llevara el proceso de normalizacién de la politica monetaria seguiran afiadiendo volatilidad
al mercado. Las reacciones especificas fueron las siguientes:



Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cay6 de una tasa de 2.03% a una de 1.99%, aunque ésta volvio a
recuperarse hasta alcanzar niveles de 2.02%. Los movimientos en la curva de rendimientos obedecen a la incertidumbre provocada por la publicacion
de distintos indicadores —ventas minoristas, produccion industrial y confianza del consumidor— asi como por los comentarios del gobernador de la Fed
de Nueva York W. Dudley. Actualmente, la curva de futuros de la tasa de fondos federales descuenta un segundo movimiento en la reunion del 16
de marzo con una probabilidad de 25.8%.

Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del dolar frente a otras monedas) tuvo una depreciacion de 0.38% en el momento de
conocerse la noticia, el indice volvié a apreciarse nuevamente en 0.30% después de la publicacion de la confianza Michigan; sin embargo ha
presentado alta volatilidad en el transcurso de la mafiana. EI EUR/USD se aprecié 0.53% de manera inicial para después volver a perder valor,
actualmente cotiza en 1.0953 euros por délar. En lo que respecta al MXN/USD, éste ha registrado una acentuada depreciacion a lo largo del dia, la
caida persistente en el precio del petréleo minimizé el impacto de los indicadores en EUA y actualmente la divisa cotiza en 18.29 pesos por délar.

Mercado Accionario: la cifra de ventas minoristas afiadié presion y volatilidad a los mercados accionarios. El indice S&P500 registré una fuerte
apertura negativa al caer en 2.77%.

Ventas Minoristas

Consumo en Estados Unidos

UIE Dl DESEMPENO

INDICADOR LECTURA

PERIODO

Indicador

Total Exc. Alimentos

Peso

88.0%

Var.
Anual
Nominal

1.62

Var.
Mensual
Nominal

Var. Anual

Real*

1.62 -0.24

Empleo ADP (miles) | Diciembre 182 Total Exc. Automotriz 78.9% 1.20 120  -0.14
Empleo (miles) Diciembre 271 Total Exc. Alimentos& Automotriz 66.9% 0.27 0.27 -0.32
Confi Michi Total Exc. Gasolina 92.4% 3.87 3.87 -0.02
onfianza Michigan Enero 93.3 Automotriz 21.1% 6.13 6.13 0.02
— (IOUYEOS)f Decoraci6n 2.0% 5.95 5.95 0.95
onflanza Conference . Electrénicos 1.9% -3.85 -3.85 -0.23
Board(puntos) Diciembre 97.6 Construccion 6.3% 4.23 4.23 0.72
Ventas Minoristas . . Alimentos 12.7% 1.16 1.16 -0.31
(m/mo%) Diciembre | -0.1 Salud 6.0% 3.64 364 024

ryer Gasolina 7.6% -14.58 -14.58 -1.15
Cred't?n?rlncdg;] sumo Octubre 16.02 Vestido 4.7% 0.59 0.59 -0.88
Gasto P I Deportes 1.7% 7.60 7.60 0.95
asto rersona Noviembre 0.1 Mercancias Generales 12.5% 0.11 0.11 -0.95
(M/m%) Miscelaneo 2.2% 1.89 1.89 -2.02
Ingreso Personal . Ventas No en Tienda 9.3% 7.14 7.14 0.33
(M/m%) Noviembre 0.1 Servicios de Alimentacién 12.0% 6.74 6.74 0.85

* Deflactamos con los valores estimados por el consenso



¢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 caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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: normalizacién (metodologiay 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 ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Aldo Ivan Hernadndez Puente, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez
Alvarez, Analistas 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 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
funcion 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 ningiin 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 directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacién para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por
lo menos 3 meses. Ninguin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Més, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de
este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain 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 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 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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