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macroeconomicos del pais.

BANXICO CENTRADO EN EL USDMXN
Banco de México modifico la tasa de referencia en 50pbs hasta ubicarla en 4.25% desde 3.75% previo. A continuacion se
presentan los factores por los cuales Banxico subi6 la tasa interbancaria a un dia:

i. Se deterior6 balance de riesgos para la inflacién. Ello como consecuencia de la depreciacion del peso (7.4% desde
diciembre), acentuada posterior al Brexit, asi como por las expectativas de mayores precios de energéticos.

i. Contaminacion de las expectativas de inflacion. Dado que las condiciones externas se han deteriorado, ocasionando asi
la depreciacién de la divisa nacional, Banxico buscoé evitar el desanclaje de las expectativas de inflacién.

No obstante lo anterior, es de sefialar que el comunicado mencioné que Banxico seguira de cerca la posicion monetaria relativa
entre México y Estados Unidos.

IMPLICACIONES PARA VARIABLES MACROECONOMICAS
e Tasainterbancaria a un dia: En GFBX+ prevemos que Banxico aumente nuevamente la tasa en septiembre, dada la
relatividad de politica monetaria con la Fed. Desde nuestra postura, la Fed contara con mayor informacién respecto a la
salud de la economia interna, lo que le permitira tener un amplio panorama para la toma de decisién. Para evitar
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distorsiones en la actividad econémica de la primera economia del mundo, un alza en la tasa de referencia este afio sera necesaria. Adicionalmente, en
septiembre se tendran mejor cuantificados los efectos del Brexit en la economia de EUA.

Dicho lo anterior, consideramos que la Fed incrementara la tasa de fondos federales en la reunién de septiembre en una magnitud de 25 puntos base, lo
que llevara a Banxico a una accion similar en la reunién del 29 de septiembre con un incremento analogo. Al cierre de 2016, la tasa interbancaria a un
dia se ubicara en 4.50%.

e Tipo de cambio: Recordemos que la reaccion del tipo de cambio después del alza de 50pbs en el comunicado extraordinario del 17 de febrero fue
temporal. Incluso, es de destacar que dicho anuncio no estaba descontado ni era esperado, a diferencia de esta ocasién. Por lo cual, esperamos que el
tipo de cambio se estabilice en los préximos dias y continlie reaccionando a factores externos (Véase: Previo Banxico).

e PIB: Evaluaremos afectaciones en el crecimiento econémico via el consumo, motor de la economia desde el afio pasado. Un aumento en la tasa de
referencia funge como determinante del consumo a través del encarecimiento del crédito y menor confianza de los consumidores. Sin embargo, el efecto
gue tiene sobre el consumo ha mostrado —empiricamente- no ser inmediato y de baja magnitud.

USDMXN REACCIONA FAVORABLEMENTE

Es importante recordar que después del Brexit y sus implicaciones en el tipo de cambio, las expectativas del mercado en torno a esta reunion se acentuaron.
Adicionalmente, las opiniones de la accion de Banxico se encontraban divididas, a diferencia de otras reuniones. Dicho lo anterior, el USDMXN se apreci6 2.1%
hasta ubicarse en 18.18 pesos por dolar. La lectura del mercado fue positiva ante la accién del banco central para preservar sanos los fundamentales
macroeconémicos del pais.
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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, précticas 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 medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y proceso).
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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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