SE ANADEN 179 MIL EMPLEOS EN EUA
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gue se afladan 180 mil empleos en julio. del mes anterior. Fuente: GFBX+/ADP/Reserva Federal.

Una sorpresa mas alta se encuentra relacionada con movimientos positivos en los
e MERCADO: La cifra de empleo contribuyé rendimientos de los bonos del tesoro, acorde con nuestro analisis, la correlacién
: : o alcanza 16.6%.
marginalmente a la especulacion en torno al
siguiente momento de alza en la tasa objetivo de la Fed.

ADP: SE ANADEN 179 MIL EMPLEOS PRIVADOS EN EUA

El Instituto ADP dio a conocer el Reporte Nacional de Empleo Privado de julio. La cifra, que funge como indicador adelantado
de las nédminas no agricolas, apunto la creacién de 179 mil empleos durante el mes referido. El dato se ubicé ligeramente por
encima del consenso de economistas que esperaban un incremento de 170 mil. Cabe mencionar que la cifra de junio se
revisé al alza a 176 mil empleos desde los 172 mil previos, por lo que ello otorga a los mercados un saldo de 13 mil empleos
adicionales a los esperados.

En su comparacion anual, la cifra de néminas privadas tuvo un crecimiento de 1.9%, ello por debajo del promedio de 2015 de
2.3%. En esta linea, el indicador prolonga la ligera tendencia a la baja observable desde el segundo bimestre del afio pasado.

DETERMINANTES DEL EMPLEO

El comportamiento —ligeramente descendente- en las tasas de crecimiento de empleo encuentra explicacion en los siguientes
elementos:

i. Bajo dinamismo de la economia de EUA. La primera publicacion del PIB del 2T16 mostré un crecimiento de 1.2%
trimestral. En general, permea un contexto de baja inversion en la economia estadounidense, que genera corolarios
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ii. negativos sobre las contrataciones de las empresas. Como puede observarse en la tabla, la suma de los
empleos generados durante enero-julio 2016 es 11.4% menor que las generadas en el periodo homdélogo
de 2015. Si bien, todavia se esperan revisiones para el PIB del 2T16, el comportamiento del empleo
(26.7% menos que el generado en el 2T15) sugiere que el ritmo de crecimiento de la economia

permanecera moderado.

iii. Sector servicios muestra desbalance. Del empleo generado total, el perteneciente al sector servicios ha
concentrado cerca del 90%. Si bien, éste se ha mantenido en tasas de crecimiento anuales préximas al
2.3%, el segmento ha mostrado una ligera tendencia a la baja. Este hecho, no ha favorecido un
crecimiento mas robusto en la cifra conjunta de empleo. Acorde con el indice ISM servicios
correspondiente a julio (55.5 puntos), el sector podria prolongar su comportamiento durante los siguientes
meses. El subindice de empleo dentro del ISM descendié a 51.4 puntos pese a mantenerse en zona de

expansion.

iv. Empleo en sector industrial prolonga contraccion. El segmento manufacturero en EUA ha
permanecido afectado por la menor demanda mundial y el encarecimiento de las mercancias
estadounidenses. Adicionalmente, la caida en el precio del crudo ha ocasionado un recorte de mas de
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50% las plataformas petroleras, fuente importante de empleo para el sector energético.

EL IMPACTO SOBRE LA FED

Distintos miembros de la Fed, incluida su presidente J. Yellen, han resaltado la importancia del mercado laboral para su decision de politica monetaria. Después de lo
acontecido en las reuniones pasadas —donde se decidié mantener la tasa de referencia en un nivel de 0.25-0.50%-la cifra de empleo ADP tuvo un impacto marginal

sobre la formacion de expectativas de normalizacion monetaria.
ISM Servicios (Puntos) y Empleo en el Sector (Var. % Anual)
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Acorde con el indice ISM servicios correspondiente a julio, el sector podria prolongar su
desaceleracion en los préximos meses. Su Ultima lectura fue de 55.5 puntos, ubicandose asi
en zona de expansion.

Empleo Manufactura y Produccion Industrial (Var. % Anual)
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El empleo del sector industrial ha registrado una importante tendencia a la baja que ha
afectado a la cifra consolidada. El segmento manufacturero en EUA ha permanecido

afectado por la menor demanda mundial y el encarecimiento de las mercancias.
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Acorde con la curva de futuros de la tasa de fondos federales, la probabilidad implicita de que una nueva alza en la tasa de interés se lleve a cabo en septiembre
alcanza 20.0%. Por su parte, la probabilidad asociada a un alza en diciembre se elevo a 38.8% desde el 37.3% previo. En GFBX+ esperamos que sélo se dé un
movimiento en el transcurso del afio y que éste acontezca a finales del 4T16.

Si bien han existido discrepancias entre la cifra de empleo oficial y ADP, la publicacion del empleo privado augura un ritmo de crecimiento moderado en las néminas
no agricolas. El consenso prevé que se afladan 180mil empleos en julio.

REACCIONES MARGINALES EN MERCADOS

Como mencionamos previamente, la lectura de julio trajo consigo 13 mil empleos adicionales a los estipulados. La sorpresa de 13 mil contrataciones corresponde a
los meses de junio y julio. Una sorpresa mas alta se encuentra relacionada con movimientos positivos en los rendimientos de los bonos del tesoro, acorde con
nuestro analisis, la correlacion alcanza 16.6%. En esta ocasion, las reacciones especificas en los mercados fueron las siguientes:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios descendié, de manera inicial, de una tasa de 1.54% a 1.52%. Posteriormente, la tasa
registré un alza que la lleva a ubicarse en niveles de 1.56%.

e Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una apreciacion inicial de 0.10%, posteriormente la divisa
sufrié altibajos en el transcurso de la mafiana y actualmente mantiene una tendencia ascendente que lo lleva a una apreciacién acumulada de 0.48% a lo
largo del dia. En especifico, el USDMXN registré una depreciacion de 0.18%, a lo largo del dia, la divisa mexicana se ha apreciado 0.05% para cotizar
actualmente en 18.92 pesos por dolar.

e Mercado Accionario: El mercado accionario abrié la jornada con un panorama marginalmente negativo. El mercado accionario se vio afectado por el
comportamiento en el precio del crudo.
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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, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y précticas 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 medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay 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
Administraciéon. Una valuacién 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 o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. 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.



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

GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. de C.V.

DIRECCION

Ve Por Mas

Tomas Christian Ehrenberg Aldford
Maria del Carmen Bea Suarez Cue
Alejandro Finkler Kudler

Carlos Ponce Bustos

Alfredo Rabell Mafion

Javier Domenech Macias
Francisco Javier Gutiérrez Escoto
Enrique Fernando Espinosa Teja
Manuel Antonio Ardines Pérez
Lidia Gonzalez Leal

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

ANALISIS BURSATIL

Director General de Grupo Financiero
Director General Banco

Director General Casa de Bolsa

DGA Andlisis y Estrategia

DGA Desarrollo Comercial

Director de Tesoreria y Mercados
Director de Region

Director de Banca Corporativa
Director de Promocion Bursatil
Director Patrimonial Monterrey

Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

5511021800 x 1807
5511021800 x 1950
55 56251500 x 1523
55 56251500 x 1537
5511021800 x 1876
55 56251500 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
Laura Alejandra Rivas Sanchez
Marco Medina Zaragoza

José Maria Flores Barrera

José Eduardo Coello Kunz
Rafael Antonio Camacho Pelaez
Juan Antonio Mendiola Carmona

Maricela Martinez Alvarez

ESTRATEGIA ECONOMICA

Subdirector A. Burséatil / Metales — Mineria
Proyectos y Procesos Bursatiles

Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
Analista / Grupos Industriales / Aeropuertos
Analista / Consumo Discrecional / Minoristas

Analista / Alimentos y Bebidas / Internacional

Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Editor

55 56251500 x 1515
55 56251500 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251700 x 1709
55 56251500 x 1530
55 56251500 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com

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

mmartineza@vepormas.com

Moénica Pamela Diaz Loubet

Mariana Paola Ramirez Montes

Economista / Consumo / Politica Fiscal/ Inflacion

Economista / Industria / Petréleo/ Tasas

55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

mpdiaz@vepormas.com
mpramirez@vepormas.com

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

Mario Alberto Sanchez Bravo

Ana Gabriela Ledesma Valdez
Ramon Hernandez Vargas

Juan Carlos Fernandez Hernandez

Heidi Reyes Velazquez

Subdirector de Administracion de Portafolios
Gestion de Portafolios

Sociedades de Inversion

Sociedades de Inversion

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

