EUA: LA PARADOJA DEL CONSUMO
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CONSUMO MINORISTA CRECE 0.2% EN ENERO L 4 @rylEvEREEs

El Departamento de Comercio de EUA (Census) dio a conocer el crecimiento en ventas minoristas correspondiente a enero; la
cifra se encontr6 por encima del consenso que preveia un alza de 0.1%. Adicionalmente, el dato de diciembre tuvo una revision

al alza a 0.2% desde la contraccion previa de 0.1%. CATEGORIA
. - : . ] {? ECONOMICO
En su desagregacion, destaca el crecimiento mensual en las ventas no realizadas en tiendas (1.61%), asi como los rubros de

mercancias generales (0.78%) y automotriz (0.65%). Las nevadas durante enero explican en parte dicho comportamiento,
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aunque en general, estos mismos rubros presentan las mayores alzas anuales. (Para mayor informacion, remitirse a Tabla) LECTURA: ;Un TRIS!
LA PARADOJA DEL CONSUMO
A lo largo de 2015 y durante el primer mes de 2016, el consumo estadounidense no ha presentado un comportamiento QIE-E VO DIEL HEFOIXIE
extraordinario. En su comparacion anual, el crecimiento durante dicho periodo alcanza un promedio de 2.26%, contraste negativo Comentario breve y oportuno
con la variacién de 2014, misma que se ubicé en 3.85%. La conclusién es evidente: el consumo en EUA se esta de un evento sucedido en los
desacelerando. ultimos minutos.

Pese a este escenario, parece que los determinantes del consumo marcan la tendencia contraria. Las cifras de creacién de
empleo ya superaron los niveles pre crisis, los salarios mantienen una tendencia al alza, la tasa de desempleo cayé a su nivel
mas bajo desde 2007 y el crédito revolvente persiste en senda expansiva.
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El indice de confianza Michigan también se une a la paradoja. El indicador, que en su lectura de febrero alcanzé 90.7 puntos, suele estar determinado por la
combinacion de dos elementos: el precio de la gasolinay el mercado accionario. Pese a la caida constante en el primer factor, el indice ha presentado una
tendencia a la baja que nos permite inferir que el consumo permanecera en una senda de crecimiento moderada.

La situacion no es trivial, la Reserva Federal Estadounidense (Fed) suele justificar la normalizacién de la politica monetaria a través del mercado laboral. Los
argumentos descansan en la baja tasa de desempleo y el crecimiento de los salarios; sin embargo, estos elementos carecen de valor en la medida en que
no se traducen en consumo y, consecuentemente en mayor crecimiento.

Si bien, las ventas de vehiculos y casas han prolongado un crecimiento solido, las ventas minoristas son uno de los pilares de mayor importancia para el
producto interno bruto (PIB). En aras de dimensionar su impacto, cabe sefialar que el consumo representa el 69% del PIB estadounidense y, el comercio al
por menor comprehende cerca del 85% del consumo.
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¢QUE EXPLICA LA PARADOJA?
La pregunta légica es la siguiente: ¢ por qué el mayor ingreso no esta generando mayor consumo en Estados Unidos? La ausencia de cambios en el patrén de
consumo ante el incremento en ingresos puede deberse a lo siguiente:

i Consumidores estan ahorrando. La tasa de ahorro al cierre de 2015, se ubic6 en 5.5% del ingreso disponible y ha mantenido una tendencia al alza
durante los ultimos seis meses. La brecha entre gasto e ingreso personal también se ha incrementado, reflejo de consumidores con mayor propension
de ahorro.

ii. Menores perspectivas de crecimiento para el pais. Acorde con el indice de confianza Michigan, las perspectivas del pais han caida en promedio
7.12% durante los ultimos tres meses. Adicionalmente, las condiciones esperadas de negocios sufrieron una contraccion promedio de 16.0% en el
mismo periodo. Ambos componentes sefialan que las expectativas en torno al rumbo que seguira la economia, han generado un freno
precautorio en el gasto de los consumidores que favorece el ahorro pese a la politica monetaria expansiva previa.
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iii. Sefiales de la Reserva Federal. Lejos de fungir como indicador del rumbo que llevara la politica monetaria en el pais, las declaraciones de los
miembros de la Fed, asi como su decision en la pasada reunidn de enero, dan sefales a los consumidores. Si bien, parte de su prudencia obedece a las
condiciones globales, lo cierto es que el mercado interno tampoco tiene la solidez que se esperaria, hecho que deprime las expectativas de crecimiento.

MERCADO CON VOLATILIDAD DESPUES DE CIFRAS DE CONSUMO
Después de la publicacion de los indicadores, los mercados reaccionaron de la siguiente manera:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios subié de una tasa de 1.67% a una de 1.70% después de que se publicaron las
ventas minoristas, posteriormente sufrié un nuevo incremento a 1.74% después de darse a conocer la confianza del consumidor. La menor demanda de
bonos obedece a que los resultados de ambos indicadores respaldan un tono acomodaticio en las proximas reuniones de la Fed. La curva de futuros de la
tasa de fondos federales contempla ya incluso posibilidades de recorte; para el caso de la reunién de marzo, ésta alcanza 2.0%.

e Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del dolar frente a otras monedas) tuvo una apreciacion de 0.31% en el momento de conocerse la
noticia, el indice volvié a apreciarse nuevamente en 0.22% después de la publicaciéon de la confianza Michigan; sin embargo ha presentado alta volatilidad
en el transcurso de la mafiana. EI EUR/USD se deprecié 0.40% actualmente cotiza en 1.1242 euros por ddlar. En lo que respecta al MXN/USD, éste se
aprecio en 0.57% vy, gracias a la tendencia favorable que presento el precio del petréleo en el transcurso del dia, la moneda cotiza actualmente en 18.95
pesos por dolar.

e Mercado Accionario: La cifra de ventas minoristas favorecié el comportamiento del mercado accionario, mismo que abrié con ganancias la jornada. La
fuerte posibilidad de posponer el ciclo de alza en tasas, favorecié su comportamiento pese a la posible desaceleracién en el consumo privado.

) Ventas Minoristas
Consumo en Estados Unidos
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Empleo ADP (miles) Enero 205 Total Exc. Alimentos 88.1% 3.09 1.19 0.27
. 0,
Empleo (miles) Enero 151 Total Exc. AL.Jtomotrlz | 22;; ig; 822 822
Confianza Michigan Feb 90.7 X Total Exc. Alimentos& Automotriz . Oo . -0. .
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Board(puntos) Enero 98.1 Decoracion 2.0% 3.98 4.13 0.46
Vv Minori Electrénicos 1.9% -4.18 -5.57 0.06
entas Minoristas | .o mpra 0.2 X Construccion 6.4% 5.04 503 058
— (mllmc%) Alimentos 12.8% 2.02 0.34 0.52
rédito al Consumo . Salud 6.0% 3.50 3.01 -0.02
(mmdd) Noviembre 13.95 Gasolina 7.3% -8.06 -14.73 -3.10
Gasto Personal . Vestido 4.7% 2.17 -0.13 0.16
(m/m%) Diciembre 0.3 Deportes 1.7% 9.13 8.18 -2.09
Ingreso Personal - Mgrcar]cias Generales 12.62@ 0.86 -0.44 0.78
(m/m%) Diciembre 0.0 Miscelaneo 2.3% 2.12 2.17 1.19
Ventas No en Tienda 9.4% 8.74 5.65 1.61
Servicios de Alimentacion 11.9% 6.12 6.33 -0.54

* Deflactamos con los valores estimados por el consenso



¢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, 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 mediciéon: 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).
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Analistas responsables de la elaboracién 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 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo podra
considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion 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 utilizacion 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 posicién 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.
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS (610)11) (0 ()8 O\ 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 o 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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