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anuncio de politica monetaria, alcanzando un nivel de
1.0989 hasta tocar 1.0819. Sin embargo, luego de que
Draghi agregara que no anticipa un nuevo recorte en las tasas, el movimiento de la divisa europea marcé un punto de
inflexion apreciandose 3.48%.

Fuente: GFBX+/ Bancos Centrales.
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EL BANCO CENTRAL EUROPEO ANUNCIO MEDIDAS MAS AGRESIVAS

Hace unos minutos, el Banco Central Europeo (BCE) dio a conocer el anuncio de politica monetaria correspondiente a marzo

2016. El Consejo de Gobierno decidié implementar una serie de medidas con el fin de obtener estabilidad en los precios de la

economia de la Eurozona, hacia un nivel de 2.0% (objetivo del banco central), mismas que consisten en lo siguiente:

CATEGORIA
e Recorte en las tres tasas clave del BCE. La tasa de referencia la recortaron 5pb a 0.00%, la tasa marginal de i} ECONOMICO
préstamos la ubic6 en 0.25% desde el 0.30% anterior y la tasa de facilidad de depdsitos se adentr6 aun mas a terreno

negativo al situarse en un nivel de -0.40% desde el -0.30% previo.

e Mayor QE. Decidieron expandir el programa de compras de activos mensuales de QE (flexibilizaciéon cuantitativa) desde @
los 60 millones de euros (mde) a 80mde, mismo que tiene una vigencia de marzo 2015 a marzo 2017. Asimismo, para } i
garantizar la aplicacion del QE continuo y sin interrupciones, incrementaron los limites de emisiones de activos del

33.0% al 50.0%. OBJETIVO DEL REPORTE
e Inclusion de bonos corporativos al programa de QE. La institucion sefialé que integrara los bonos denominados en Comentario breve y oportuno
euros con grado de inversion emitidos por sociedades no bancarias de la Eurozona en la lista de compras de activos de un evento sucedido en los

mensuales del banco central. altimos minutos.
e Nuevos préstamos a bancos. A partir de junio 2016, se ofertara un nuevo programa de financiamiento con tasa fija con
una duracién de cuatro afios (TLTRO lI). Ello con el fin de fortalecer la transmisién de politica monetaria.
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Las medidas a anunciadas por el BCE resultaron mas agresivas de lo que esperaba el mercado. Si bien se preveia un recorte en la tasa de facilidad de depésitos
por 98% de los analistas encuestados en Bloomberg, mas un ligero incremento en la compra mensual de activos, no se anticipaba el recorte en las demas tasas ni
un incremento en el QE de 20mde.

El comunicado sostuvo que el cambio de estrategia se debio a los mayores riesgos de deflacion que se enfrenta la economia de la Eurozona. Ello por la
desaceleracion en los paises emergentes (en particular al contexto que muestra China) y a los bajos precios de materias primas, en donde se incluyen los niveles
bajos del precio del petroleo. Con las nuevas medidas, el BCE estima que la inflacion se mantenga en niveles negativos en los proximos meses, pero que después
comience a presentar un mejor ritmo de crecimiento los precios de la economia.

RECORTAN EL ESTIMADO DE CRECIMIENTO

A la par del comunicado de politica monetaria, el BCE publico las proyecciones econémicas para las diferentes variables macroeconémicas de la Eurozona. La
institucion recorto el estimado de crecimiento del PIB de este afio a 1.4% desde el 1.7% anterior. Sin embargo, el avance esperado del PIB para 2017 se mantuvo
en una tasa anual de 1.7%. En cuanto a la inflacién, el banco central mantuvo la expectativa de inflacion para 2016 en 0.1%, pero para 2017 lo incrementé a 1.3%
desde el 1.1% anterior, lo cual se vio sustentado en que estiman que las nuevas medidas de politica monetaria mejoren el dinamismo de la inflacion en el mediano
plazo.

IMPLICACION

Si bien las medidas que se anunciaron el dia de hoy fueron mas agresivas a lo esperado por el consenso, el impacto generalizado perdi6 fuerza una vez iniciada la
seccién de preguntas y respuestas de la conferencia del presidente del BCE, Mario Draghi. Ello se debe a que mencion6 que no espera realizar mayores cambios
en los siguientes meses, ya que consideran que con las medidas implementadas el dia de hoy los precios de la economia se recuperaran regresando al objetivo de
inflacion de 2.0% con un ritmo moderado.

Consideramos que el anuncio de hoy impulsara el nivel de inflacién en un mediano plazo, impulsando asi una recuperacién més eficiente de la Eurozona, misma
gue ha permanecido débil desde 2009. De igual forma, la politica monetaria internacional divergente — laxa en Europa y Japon y contractiva en EUA — podria
también tener implicaciones en las proximas decisiones de la Reserva Federal, a pesar de que actualmente la probabilidad de un incremento en la tasa de
referencia de la Fed, descontada en la curva implicita en la tasa de fondos de EUA, para la reunién de marzo se ubica en 2.0%.

Por otra parte, surge un nuevo factor de riesgo con las tasas en zona negativa, debido a que los bancos comerciales podrian transferir el costo negativo a sus
clientes de manera directa, lo que podria desembocar en una mala asignacion de recursos ante el cambio de perspectiva, afectando asi la recuperacion de la Zona
Euro y el dinamismo de los precios de la economia.

MERCADOS REACCIONAN CON VOLATILIDAD
La publicacion del anuncio de politica monetaria tuvo un impacto importante en los mercados internacionales.

e Mercado de Divisas: EI EURUSD cay6 1.4% al momento del anuncio de politica monetaria, alcanzando un nivel de 1.0989 hasta tocar 1.0819. Sin
embargo, luego de que Draghi agregara que no anticipa un nuevo recorte en las tasas, el movimiento de la divisa europea marcé un punto de inflexion
apreciandose 3.48%, actualmente cotiza en 1.1168. La divisa mexicana siguio el comportamiento del euro, en un principio se aprecio 0.84% para después
marcar una depreciacion de 1.9%, a las 10:43 hora de México el USDMXN cotiza en 17.90.

e Mercado de Accionario: El mercado europeo (indice Euro Stoxx 600) brincé 2.3% después de la noticia, lo cual también contagid un impacto positivo en
los futuros de EUA.
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e Mercado de Renta Fija: El mercado reaccion6 de acuerdo a lo esperado, en promedio todos los bonos de la Eurozona registraron una caida de 10
puntos base en los papeles con vencimiento a 10 afios, en particular destacé el bono de Alemania mismo que disminuyé 4pb a 0.20%. Momentos
después, siguieron el comportamiento del euro al registrar pérdidas den los rendimientos.
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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 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 medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y 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 inversién (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Juan Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, Dolores Maria Ramon 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn motivo
podra considerarse como una opinién 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 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.

Casa de Bolsa Ve por Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Méas, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién 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, aun 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 impligue 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 alin 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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