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e NOTICIA: El PIB preliminar de EUA correspondiente al PIBy Tasa de Referencia (%) MEXICO
4T15 se ubic6 en 1.8% con cifras anuales, por debajo del ——Tasa FED PIB (a/a%)
3T15 (2.1%). Con ello, el crecimiento de todo 2015 es de
2.4%.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E

TIPO DE CAMBIO 18.19 17.60
INFLACION 2.48 3.00

5% ™~ L
e RELEVANTE: La fortaleza del délar, la moderacion del TASADE REFERENCIA  3.25  3.75
consumo y una menor inversion privada dieron como PIB 2.50 2.60
resultado un menor ritmo del PIB del 4T15. \J TASA DE 10 ANOS 6.06 6.60
o IMPLICACION: Con el dato publicado hoy, una politica \
monetaria expansiva (a favor de tasas en niveles bajos) 0% . . e - Mariana Ramirez

seria la apropiada. 1995 2001 2006 2012 mpramirez@vepormas.com
Fuente: GFBX+ / BEA / Bloomberg. 56251500 Ext. 1725

EL PIB DEL 4T15 EN LINEA CON LO ESPERADO
El Departamento de Comercio de EUA, a través del Burd de Analisis Econdmico (BEA), dio a conocer la primera publicacién del
PIB del cuarto trimestre de 2015. El crecimiento del trimestre de referencia se encontr6 en linea con lo esperado por el consenso

(1.8%) debido a: i) la fortaleza del ddlar y los bajos precios del petréleo que merman las exportaciones, ii) la moderacion del Enero 29, 2015
consumo Y iii) una menor inversién privada.

¢EL CONSUMO COMIENZA A DESAFIAR A LA ECONOMIA? L 4 @AYEVeporMas
El consumo, que representa dos terceras partes del PIB, crecié a su nivel mas bajo desde el 4T14. En su desagregacion, los y P

servicios retrocedieron hasta alcanzar expansiones similares al 2T14. Los bienes durables presentaron una variacion positiva
CATEGORIA
ECONOMICO
Por otra parte, las exportaciones registraron la segunda contracciéon mas alta del afio. Lo que se explica por la debilidad de la

baja, que se situd por debajo del crecimiento promedio del afio. Los bienes no durables perdieron ritmo pero contindlan con

3.0% vs. 2.0% de los ultimos tres afios. Ello obedece a la estabilidad del mercado laboral y a los bajos precios de la gasolina,

factores que potencializan el ingreso disponible y aumentan la propensién de compra. ﬁf\?

demanda externa y la apreciacion del délar, esto Ultimo encarece los productos de EUA y hace menos competitivos los @ TIEMPO ESTIMADO DE
productos provenientes del pais. Por su parte, inversion privada mostro la lectura mas baja desde el 1T14; la inversién no LECTURA!: jUn TRIS!

crecimientos estables. No obstante lo anterior, el afio recuperé la solidez del consumo, mismo que alcanzé tasas superiores al
residencial no habia mostrado el comportamiento negativo desde 3T12.

OBJETIVO DEL REPORTE
Comentario breve y oportuno

Dicho lo anterior, el consumo impulsoé el crecimiento del PIB en 2015 debido a factores de la actividad econdmica que incluso
favorecieron un alza en la tasa de referencia. No obstante, el dato de hoy muestra una moderacion del rubro, situacién que

. - . de un evento sucedido en los
introduce cautela sobre la expansion de la economia en 2016.

Gltimos minutos.
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PIB 4T15, ¢PREOCUPARA A LA FED?
El dato preliminar del PIB mostré que la economia mantuvo el ritmo de crecimiento observado en 2014, a pesar de las altas expectativas referentes a una expansion

de la primera economia del mundo a principios de 2015. Ello tiene su principal implicacion en la politica monetaria, tema de suma relevancia para los mercados desde
el afio anterior. Si bien la Reserva Federal de EUA (Fed) ha sefialado que el ciclo de alza en tasas sera gradual y que vigilara la evolucién tanto de la economia
mundial como interna, esperamos que la publicacién del PIB del 4T15 reduzca la aversion al riesgo. Ello en la medida en la que la respuesta adecuada de la Fed ante
un ritmo moderado de la actividad econémica es una politica monetaria expansiva (a favor de tasas en niveles bajos).

En esta misma linea, el mercado descuenta con 16.0% de probabilidad que la Fed aumente nuevamente la tasa de referencia en la reunion de marzo. Mientras que para
la reunién de junio, alcanza 30.6%. Es importante recordar que nuestra postura es que la Fed aumentara una sola vez la tasa de referencia este afio, y dicho
acontecimiento sucedera en junio (Véase: Fed Atento al Mercado Internacional).

Finalmente, recordemos que éste dato es preliminar ya que la informacion utilizada adn es incompleta. La publicacion final incluird una visién mas completa, misma
gue se dara a conocer el 25 de marzo.

PIB (VAR. TRIM ANUALIZADA) RESUMEN TRIMESTRAL DE LOS INDICADORES DE EUA
mmm P|B EUA (a/a%) == indice DXY (der.) - 20% CATEGORIA 4T15 (1P) 3T15 2T15 1T15 4T14 3T14
Consumo Personal 2.2% 3.0% 3.6% 1.8% 4.3% 3.5%
4% Inversién Privada Bruta| -2.5%  -0.7%  5.0% 8.6% 2.1% 7.4%
Gasto de Gobierno 0.7% 1.8% 2.6% -0.1% -1.4% 1.8%
- 0% Exportaciones -2.5% 0.7% 51% -6.0% 5.4% 1.8%
1% - Importaciones 1.1% 2.3% 3.0% 7.1% 10.8% -8.0%
PIB 0.7% 2.0% 3.9% 0.6% 2.1% 4.3%
0.7%
-2% - - -20%

1T10 4710 3T11 2T12 1T13 4T13 3T14 2T15

Fuente: GFBX+/ BEA / Bloomberg.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque 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 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 CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion 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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