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EUA: PIBAL ALZA POR GASTO DE HOGARES
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. NOTICIA: La primera revision del PIB de EUA
correspondiente al 4T15 se ubicé en 1.0%, por arriba de
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¢ RELEVANTE: Un mayor gasto de los hogares,
recuperacioén en la inversion privada y menor caida de la
inversién en inventarios, contribuyeron a un mejor dato
para el PIB del 4T15.

o IMPLICACION: No obstante la revisién al alza, no se
modifican nuestras perspectivas de una politica monetaria
expansiva (a favor de tasas en niveles bajos) y gradual.
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Fuente: GFBX+ / BEA / Bloomberg.

EL PIB DEL 4T15 SE REVISA AL ALZA

El Departamento de Comercio de EUA, a través del Bur6 de Analisis Econdmico (BEA), dio a conocer la primera revision del PIB
del 4T15. El crecimiento del trimestre de referencia se encontré por arriba de lo esperado por el consenso debido a: i) un mayor
gasto de los hogares, ii) recuperacién en la inversion privada y iii) menor caida de la inversién en inventarios.

CONSUMO MODERADO
El consumo, que representa dos terceras partes del PIB, moder6 su expansion respecto a la primera publicacion. Ello no
obstante de que el gasto en consumo personal se reviso ligeramente al alza. En su desagregacion, los bienes durables (por

ejemplo, vivienda y automoviles) crecieron por debajo de los dos trimestres previos. Los bienes no durables también perdieron
ritmo.

En cuanto a la inversion privada, ésta contina con contracciones pero inferiores a la primera publicacion. Ello obedece a la
inversién no residencial tanto a lo correspondiente a estructuras y equipo. Por otra parte, las exportaciones registraron una
menor disminucion en la inversion en inventarios. Sin embargo, la debilidad de la demanda externa y la apreciaciéon del délar,
son factores que merman la venta de productos al exterior.

¢QUE ESPERAMOS PARA 2016?

Dicho lo anterior, existe cautela sobre la expansién de la economia en 2016. El consumo podria moderarse ya que los precios de
la gasolina tendran una mayor base de comparacién que superar. Adicionalmente, tanto la perspectiva de una posible
desaceleracion de la economia y que las familias se encuentran sensibles después de la recesion de 2008, seran factores que
contribuyan a un menor ritmo en la actividad econdmica (Véase: EUA: La Paradoja del Consumo).

El consenso de economistas prevé una variacion positiva de 2.2% para este afio, lo que contrasta con el 2.4% realizado en 2015.

MEXICO
VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E
TIPO DE CAMBIO 18.07 N.D.
INFLACION 2.94 3.00
TASA DE REFERENCIA 3.75 4.00
PIB 2.50 2.60
TASA DE 10 ANOS 6.07 6.60
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Lo anterior tiene su principal implicacion en la politica monetaria, tema de suma relevancia para los mercados desde el afio anterior. Recordemos que la Reserva
Federal de EUA (Fed) ha sefialado que el ciclo de alza en tasas sera gradual y que vigilara la evolucion tanto de la economia mundial como interna. Asimismo,
manifestd que se encontrara atenta a los datos econémicos. Con la publicacion del dato de hoy y no obstante la revision al alza, no se modifican nuestras perspectivas

de una politica monetaria expansiva (a favor de tasas en niveles bajos) y gradual.

En esta misma linea, el mercado descuenta con 49.4% de probabilidad que la Fed aumente nuevamente la tasa de referencia en la reunién de diciembre. Para las
reuniones previas las probabilidades son bajas.

Finalmente, recordemos que el dato es preliminar ya que la informacion utilizada aun es incompleta. La publicacién final incluird mayor informacién y se dara a
conocer el 25 de marzo. Normalmente, con las revisiones hay modificaciones en inversiones y comercio exterior.

PIB (VAR. TRIM ANUALIZADA) RESUMEN TRIMESTRAL DE LOS INDICADORES DE EUA
mmm P|B EUA (a/a%) == indice DXY (der.) - 20% CATEGORIA 4T15 (1R) 4715 (1P) 3T15 2T15 1T15 4T14
Consumo Personal 2.0% 2.2% 3.0% 3.6% 1.8% 4.3%
4% - Inversion Privada Bruta| -0.7% -2.5% -0.7%  5.0% 8.6% 2.1%
Gasto de Gobierno -0.1% 0.7% 1.8% 26% -0.1% -1.4%
0% Exportaciones -2.7% -2.5% 0.7% 51% -6.0% 5.4%
1% - Importaciones -0.6% 1.1% 2.3% 3.0% 7.1%  10.8%
PIB 1.0% 0.7% 20% 39% 0.6% 2.1%
1.0T
-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, 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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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”).
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Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, 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 ningin motivo podra
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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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Casa de Bolsa Ve por Mas, 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
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servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun 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
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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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