SIN ENFASIS EN CONDICIONES EXTERNAS
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LA RESERVA FEDERAL MANTIENE TASA EN 0.50% Jun 1415 1300 1330
El dia de hoy se dio a conocer la decision de politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) que se celebr6 el Jul 26-21 13:00
26y 27 de abril de 2016. En el comunicado se anuncié que la tasa de referencia se mantendra en un rango de 0.25% a 0.50%. Sep 20-21 13:00 13:30
Al igual que en la reunion de marzo, la decision no fue unanime, ya que la presidente de la Fed de Kansas, E. George, vot6 a Noy@@2 | 1200
favor de un incremento de 25 puntos base. La decisién de la Fed estuvo en linea con lo esperado por el consenso, ya que esta Dic 13-14 13:00 13:30

semana la probabilidad de alza descontada por la curva de futuros implicita en la tasa de referencia de EUA fue de 0.0%.

El mercado estuvo en busca de posibles sefiales de un incremento en la tasa de fondos federales en la siguiente reunion de
junio. En el comunicado se omitieron detalles de la evolucidn del contexto externo, a diferencia del anuncio de marzo.
Adicionalmente, no se hizo hincapié en el balance de riesgos de la economia de EUA, en contraste con lo esperado por algunos
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relacionados con el contexto externo, puede interpretarse como una menor atencién en éstos y un mayor enfoque en las
condiciones internas, lo cierto es que el comunicado abre la puerta a distintas interpretaciones.
OBJETIVO DEL REPORTE
En este sentido, la probabilidad de un alza en la reunién de junio pas6 de 21.6% a 25.0% de manera inicial, posteriormente la Comentario breve y oportuno
probabilidad se redujo a 21.1%. Por su parte, la probabilidad de recorte pasé de 1.6% a 3.1%. qle_un evento sucedido en los
ultimos minutos.

analistas. En general, el comunicado no aclaré del todo las expectativas hacia junio. Si bien, la ausencia de elementos @ TIEMPO ESTIMADO DE

TERMOMETRO DE LA ECONOMIA

En el anuncio de politica monetaria, el FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto, por sus siglas en inglés) llegé a la conclusion
de que la economia continué creciendo a un ritmo moderado y pausado, mientras que las condiciones del mercado laboral han
mejorado. Destacaron un mayor dinamismo en la confianza del consumidor y en el ingreso de las familias.
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Asimismo, el Comité sugirié que se mantendra pendiente de la recuperacion en el nivel de inflacién, a pesar de que el FOMC argument6 que los bajos niveles se
deben a la holgura en el crecimiento de los precios de energéticos y a los bienes importados. La atencién de la Fed se encontré en el dinamismo de la inflacién que
se mantiene por debajo del objetivo de la institucion de 2.0% desde agosto de 2014. Ademas de monitorear de cerca la inflacion, lo haran en las condiciones
financieras y el crecimiento global.

El comunicado de hoy no estuvo acompafiado por una conferencia de prensa de la presidente de la Reserva Federal, Janet Yellen, ni por la actualizacién de los
prondsticos de la institucién. La atencion se centrara en los argumentos que hagan los miembros del FOMC en los proximos dias previos a la siguiente reunion del 14
y 15 de junio. El comunicado se conocera a las 13:00 (hora de México), seguido de la conferencia de Yellen y de la actualizacién de prondsticos.

ESPERAMOS UN ALZA EN LA REUNION DE SEPTIEMBRE

Consideramos que el panorama econdémico mundial se ha deteriorado marginalmente respecto a la reunién de marzo, lo cual se ve apoyado por la reduccion en
los prondsticos de crecimiento global del FMI de 3.4% a 3.2% (véase: EMI: Deterioro en el Crecimiento Mundial). Por lo que la decision de no incrementar la
tasa de referencia en abril se encontr6 en linea con lo que se anticipaba en GFBX+ y por el consenso. Asimismo, el mensaje central fue en torno al desempefio de
la inflacion, lo cual también ya estaba anticipado.

En GFBX+, esperamos que la Fed incremente la tasa de referencia sélo en una ocasion, en la reunion de septiembre 2016 en una magnitud de 25pb, para
finalizar el afio en un nivel de 0.75%. Con ello, Banco de México seguira la politica, debido a la fuerte relacion que tiene nuestro pais con EUA.

REACCION DEL MERCADO
El anuncio de la politica monetaria de la Reserva Federal ocasiono las siguientes reacciones en los mercados, momentos posteriores a la publicacion.

e Mercado Accionario: El mercado accionario de EUA reacciond de forma positiva. El indice Dow Jones y el Standard & Poor’s 500 reportaron ganancias
de 0.25% y 0.12% respectivamente. La reaccién se explica por el tono dovish del comunicado. Por otro lado, en México el IPyC siguid la tendencia del
mercado de EUA al marcar un incremento marginal de 0.09% después de conocerse la noticia.

e Mercado de Bonos: La curva de rendimientos de EUA registra movimientos positivos en las tasas (caida en los rendimientos) de los nodos de mediano y
largo plazo. Los nodos de corto plazo presentan movimientos contrarios. El papel del tesoro con vencimiento de 10 afios pasé de una tasa de 1.89%
hasta ubicarse en 1.91%, posteriormente volvio a caer a 1.88%.

e Mercado de Divisas: Después de conocerse la decision de politica monetaria de la Fed, el indice DXY (ddlar) tuvo una apreciacion inicial de 0.48%, alza
que se disip6 de manera inmediata al contraerse en 0.31% luego del comunicado. Por su parte, el USDMXN se aprecio 1.07% hasta cotizar en un nivel de
17.34 pesos por dolar.


http://estrategia.vepormas.com/2016/04/12/econotris-fmi-deterioro-en-el-crecimiento-mundial/
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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, tecnologico 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 medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay 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”).
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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 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
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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 posicion un plazo de
por lo menos 3 meses. Ningun 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 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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