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LA INFLACION NEGATIVA DEBIDO A FACTORES ESTACIONALES Mayo 09, 2016
ElI INEGI dio a conocer la inflacion mensual de abril 2016, misma que se ubicé en 2.54% en términos anuales, mientras que en

el mes homalogo de 2015 la inflacion se ubicé en 3.06%. El resultado se situ6 por debajo del nivel promedio en los Ultimos cinco

afos (3.65%). La inflacion general de abiril registrd una variacion anual inferior a la que anticipabamos (2.59%). El indice

subyacente — el cual excluye la volatilidad en los precios de los energéticos, alimentos y bebidas — present6 una inflacion de , @AyEVeporMas
2.83% (GFBX+: 2.80%).

COSTOS AGROPECUARIOS MANTIENEN TENDENCIA A LA BAJA
Al interior del componente no subyacente, los productos agropecuarios subieron 1.66% y los precios de energéticos y tarifas

autorizadas por el gobierno descendieron -0.09%, ambos en su comparacion anual. El rubro exclusivo de energéticos cay6 CATEGORIA
1.13% a tasa anual. Cabe destacar que la variacién negativa en la inflacién no es de sorprender debido a que en abril '}{} ECONOMICO
comienzan a aplicarse los subsidios a tarifas eléctricas en estados del noroeste (véase: Inflacion primera guincena de abril).
TIEMPO ESTIMADO DE
En la desagregacion del indice subyacente, el componente de precios de las mercancias mostré un avance de 3.37%, mismo @
gue se ubica como una lectura superior a las variaciones anuales de 2015 (2.65%) y de 2014 (2.97%). Ello refleja un mayor
crecimiento en los precios asociados a bienes y servicios importados, es decir, se presenta un traspaso cambiario por la
depreciacién de la divisa nacional a la inflacion de México. Destacamos que el efecto ha presentado una variaciéon ordenada, por OB‘]ET'VQ DEL REPORTE
lo que no es un riesgo para que los precios de la economia se desestabilicen. Comentario breve y oportuno

de un evento sucedido en los

. . - . . L - - . . ultimos minutos.
La mayor divergencia en el indicador realizado de inflacién y nuestra proyeccion se debié a una caida mas acentuada en los

precios de agropecuarios — especialmente en el rubro de frutas y verduras — a lo que anticipAbamos y un menor avance en los
precios de tarifas del gobierno. El Ultimo componente se encuentra relacionado con el programa implementado en la Ciudad de
México de “hoy no circula”, ya que las autoridades ofrecieron de manera gratuita los medios de transporte por tres dias para
apoyar el medio ambiente de la region.
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Las mayores incidencias en el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) a la baja fueron las siguientes: precio de la electricidad -13.06% (con una
incidencia en el INPC de 0.33%), el precio del jitomate -17.80% y de la cebolla (-24.95%), ambos con una incidencia en el indice de 0.80%. En cambio, el limén
presenté un crecimiento de 62.53% durante el periodo de referencia, acorde con la Secretaria de Economia, el alza se debié a la menor oferta del limén grande en
Martinez de la Torre, Veracruz.

Las ciudades de México que reportaron una mayor inflacion fueron Ciudad Acufia (Coahuila), Monclova (Coahuila), Veracruz (Veracruz) y Monterrey (Nuevo Leén),
en resumen entidades de la frontera. La mayor variacion no sorprende, ya que i) es mas evidente el traspaso cambiario en dicha region dada la mayor afluencia de
bienes importados vy, ii) se contindia asimilando la homologacion del IVA, donde el impuesto de la frontera pasé de 11% a 16%.

LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION SE MANTIENEN ANCLADAS
A pesar de la menor inflacién a la que anticipAbamos, en GFBX+ mantenernos nuestro estimado de inflacion en un nivel de 3.50%. Ello se debe a que
consideramos que el traspaso cambiario se vera reflejado en los precios de la economia a partir del segundo semestre de este afio. Asimismo, el fenémeno del “El

Nifio” tendra un impacto en los precios de agropecuarios al alza.

El nivel de inflacion esperado se encuentra dentro del rango del objetivo de Banco de México de 3.00% (+/- 1.00%). Por lo que concluimos que la politica monetaria
es adecuada a la situacion actual. De igual forma las expectativas de inflacibn de mediano y largo plazo se encuentran ancladas a un nivel de 2.90%. No obstante,
de observarse una variacion desordenada en los precios de la economia, Banco de México podria tomar accién al respecto e incrementar la tasa de referencia
antes de que realice un cambio la Reserva Federal de EUA. No obstante, dicho escenario reporta una baja probabilidad de ocurrencia. En GFBX+ anticipamos un
incremento en la tasa de referencia del pais en 25pb a un nivel de 4.00% después de que la Fed concrete un movimiento similar.
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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 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: 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”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, José Eduardo Coello Kunz, Juan Antonio Mendiola
Carmona, Dolores Maria Ramoén Correa, Moénica 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 ningiin motivo
podra considerarse como una opinion 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. 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 Més, 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 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 precisién o integridad. La informacién 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 implique 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 ain 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.



http://www.vepormas.com.mx/

GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A.deC.V.
DIRECCION

Ve Por Mas

Tomas Christian Ehrenberg Aldford Director General de Grupo Financiero

Maria del Carmen Bea Suarez Cue Director General Banco
Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa
Carlos Ponce Bustos
Alfredo Rabell Mafion

Javier Domenech Macias

DGA Anadlisis y Estrategia

DGA Desarrollo Comercial

Director de Tesoreria y Mercados
Francisco Javier Gutiérrez Escoto Director de Region
Enrique Fernando Espinosa Teja Director de Banca Corporativa
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

ANALISIS BURSATIL

Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

5511021800 x 1807
55 11021800 x 1950
55 56251500 x 1523
55 56251500 x 1537
5511021800 x 1876
5556251500 x 1616
5511021800 x 1910
5511021800 x 1854
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7314
55 56251500 x 1541

tehrenberg@vepormas.com
msuarez@vepormas.com
afinkler@vepormas.com
cponce@vepormas.com
arabell@vepormas.com
jdomenech@vepormas.com
fgutierrez@vepormas.com
eespinosa@vepormas.com
mardines@vepormas.com
ligonzalez@vepormas.com

icalderon@vepormas.com

Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Burséatil / Metales — Mineria

Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
Jose Maria Flores Barrera Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds.
José Eduardo Coello Kunz Analista / Alimentos y Bebidas / Comercio
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Burséatiles y Mercado

Maricela Martinez Alvarez Editor

55 56251500 x 1515
55 56251500 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251700 x 1709
55 56251500 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com

Irivas@vepormas.com
mmedinaz@vepormas.com
jfloresb@vepormas.com
jcoello@vepormas.com

jmendiola@vepormas.com

mmartineza@vepormas.com

ESTRATEGIA ECONOMICA

Dolores Maria Ramon Correa Economista Jr. / Politica Monetaria

Ménica Pamela Diaz Loubet Economista Jr. / Consumo / Politica Fiscal

Mariana Paola Ramirez Montes Economista Jr. / Industria / Petréleo

55 56251500 x 1546
55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

dramon@vepormas.com
mpdiaz@vepormas.com
mpramirez@vepormas.com

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestién de Portafolios
Ramoén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos

55 56251500 x 1513
55 56251500 x 1526
55 56251500 x 1536
55 56251500 x 1545
55 56251500 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com
rhernandez@vepormas.com

jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com



mailto:cponce@vepormas.com
mailto:mardines@vepormas.com
mailto:ligonzalez@vepormas.com
mailto:icalderon@vepormas.com
mailto:rheredia@vepormas.com
mailto:lrivas@vepormas.com
mailto:mmedinaz@vepormas.com
mailto:jfloresb@vepormas.com
mailto:jmendiola@vepormas.com
mailto:rhernandez@vepormas.com
mailto:jfernandez@vepormas.com
mailto:hreyes@vepormas.com

