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ATENTADOS EN BRUSELAS
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BRUSELAS: NUEVO FOCO DE ATAQUES TERRORISTAS S

Hoy se registraron dos atentados terroristas en la capital de Bélgica. Tres
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La ciudad de Bruselas, que también funge como capital administrativa de
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acaecidos en Paris el pasado 13 de noviembre. El Estado Islamico (ISIS), 2049 ! Comentario breve y oportuno
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también fue suspendido en Bélgica.
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AEROLINEAS REGISTRAN PERDIDAS

Accionario: El mercado accionario registré caidas ante la aversion al riesgo provocada
por los ataques. El EuroStoxx 600 sufrié una contraccién de 0.90%, mientras que el
Bel20, indice belga se cay6 en 0.5%, momentos posteriores a la noticia. En Estados
Unidos, el S&P500 se contrajo 0.4%. Las compafiias del ramo de transporte lideraron las
pérdidas, destacando afectaciones sobre las acciones de NY Delta Airlines (-3.5%) y de
American Airlines (-2.5%). Air France (-5.7%) y Accor (-5.8%) también sufrieron
contracciones importantes.

Commodities: La aversion al riesgo se encuentra relacionada de manera estrecha con el
precio de algunos commodities. La mayor demanda por activos seguros, trajo consigo
corolarios positivos para la cotizacion del oro. El metal precioso llego a cotizar en
1,259.07 dolares por onza, lo que representa un crecimiento de 0.90%. El efecto fue
transitorio, ya que actualmente el oro cotiza en 1,248.01 dolares por onza.

Divisas: En general, se mostraron reacciones negativas generalizadas y transitorias para
la mayoria de las divisas. El indice DXY (que mide la fortaleza del dolar frente a diez
principales divisas) registré un alza de 0.38%. La divisa de mayor afectacion fue la libra
esterlina (GBPUSD), misma que registré una depreciacion de 1.13%. EI EURUSD se
contrajo 0.20%.

Bonos: Los bonos belgas registraron movimientos marginales. La curva de rendimientos
registré caidas promedio de 1.5pb en sus nodos de mediano plazo, mientras que los de
largo plazo marcan una caida de 2.5pb.

IMPLICACIONES ECONOMICAS
No destacamos implicaciones econdmicas relevantes en el corto plazo. Las posibles
variables afectadas podrian ser las siguientes:

i. Consumo y Crecimiento: Realizando un andlisis comparado de otros paises que
han tenido ataques terroristas, en general no observamos cambios sustanciales en la
dinamica de crecimiento. Si bien, el consumo de servicios turisticos podria verse
afectado, dicho segmento sélo tendra una reaccién transitoria. Los estimulos en la
eurozona fungirdn como contrapeso al posible impacto sobre el PIB.

ii. Politica Migratoria: La redefinicion de la politica migratoria en la Unién Europea
sera uno de los elementos que continuaran bajo el reflector los siguientes meses. Si
bien, no hay nada definido todavia, las decisiones de politica publica podrian incluso
afectar el flujo libre de personas dentro de la Unién Europea. Los riesgos son
latentes sobre el empleo y crecimiento en la region.
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iii. Gasto Publico: El fortalecimiento de la confianza, tanto de inversores como de consumidores, descansa en las acciones que el Estado toma para garantizar la
seguridad del pais en cuestion. La asignacion del gasto a rubros de defensa nacional se incrementa dejando de lado segmentos desprotegidos y que podrian
generar un mayor retorno de inversion.

iv. Confianza e Inversion: Cuando sucede un ataque terrorista en un pais, las reacciones de los ciudadanos pueden apreciarse en indicadores econémicos que
miden la confianza y expectativas de éstos sobre el consumo futuro. Adicionalmente, variables como la confianza empresarial nos indican si los inversionistas
reduciran las expectativas sobre la economia y se puede detectar un deterioro en la apertura de negocios. Destacamos que si bien si existen consecuencias
en la confianza, éstas son menores a las que se perciben con una crisis financiera.

Pese a las consecuencias de corto plazo que pudiese tener un ataque terrorista, éste no genera afectaciones importantes sobre el crecimiento de la economia. Si
se desea saber mas sobre el mecanismo detras de dicha conclusion, puede consultarse en la siguiente liga: La Economia ante el Terrorismo.

ATENTADOS ABREN LA PUERTA A BREXIT

Si bien no se esperan reacciones acentuadas sobre la economia, una de las consecuencias del ataque en Bruselas tiene que ver con la posible salida de Reino
Unido de la Unién Europea (Brexit). La membresia de Reino Unido sera votada en un referéndum el pr6ximo 23 de junio y, las consecuencias del fallo podrian
redefinir el papel que Europa juega en la economia global.

Los temores provienen de la exposicidn que tiene Gran Bretafia a ataques terroristas de continuar con la apertura migratoria. En esta linea, dejar la unién, acorde
con grupos activistas pro- Brexit dotaria de seguridad al pais.

El impacto de Brexit dependera de los términos entre la Unién Europea y Reino Unido, sin embargo, podemos destacar implicaciones importantes en los siguientes
ambitos: i) comercio entre las naciones europeas, ii) mayor incertidumbre, iii) incremento en el costo de servicios financieros y, iv) riesgos sobre el balance
presupuestal de la Union Europea.


http://estrategia.vepormas.com/2015/11/18/asi-va-la-economia-ante-el-terrorismo/
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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 mediciéon: 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 (metodologiay proceso).
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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 inversiéon 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 inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos
3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, 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 precision 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 impliqgue 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 recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido, citado,
divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aln 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 (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 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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