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ESIONES DE ALZA EN 2016
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e NOTICIA: La Reserva Federal publico las
minutas de la reunién de politica monetaria de
septiembre, en la cual se mantuvo la tasa clave
en un rango de 0.25% a 0.50%.

e RELEVANTE: La mayoria de los integrantes
del comité de la Fed acordaron que las
condiciones para un alza en la tasa de interés
se han fortalecido. Sin embargo, dadas las
condiciones de la inflacién —debajo del objetivo
del 2%- decidieron esperar.

o IMPLICACION: En GFBX+, esperamos un
aumento de 25pbs en la reunion de diciembre.
Ello derivado de: i) la Fed tendra un mayor
panorama sobre la economia vy, ii) mantener
bajas las tasas de interés por un periodo
prolongado puede ser dafino para la economia.

e MERCADO: El USD/MXN se aprecio
inicialmente 0.2% hasta tocar un nivel de 18.88
pesos por délar. Las probabilidades de alza en
la tasa de referencia para diciembre continuaron
en 66.7%.
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MIEMBROS PRESIONAN PARA ALZA EN 2016

El contenido del documento de la Fed apunta a que las condiciones econdmicas se han fortalecido -en particular del
mercado laboral-. Si bien algunos miembros consideraron que falta contar con una mayor evidencia sobre la evolucién del
empleo, en general percibimos un consenso. La mayoria de los integrantes del comité de la Fed, sefalaron que los riesgos en
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el corto plazo para la perspectiva econémica se han disipado.

Sin embargo, la situacién actual de la inflacién caus6 mayor debate. Ello se sustenta porque en la Ultima lectura, dicha variable
se ubico en 1.1%, por debajo del objetivo de 2.0% del banco central estadounidense. Adicionalmente, un factor a considerar es
la economia global, que fue mencionada en ocasiones. Todos los miembros acordaron monitorear la inflacién y la evolucion

econdmica y financiera global.

Es de destacar el discurso de los tres miembros que votaron por subir 25pbs la tasa de interés en la reunion de septiembre.
Consideraron que de esperar, ello podria repercutir en la economia. Bajo dicho escenario, el comité tendria que actuar con un
ciclo agresivo. Una accion de tal magnitud tendria el potencial de repercutir ain mas en la actividad econémica, generando asi
un circulo vicioso. Mas aun, les preocupa la pérdida de credibilidad de la Fed en caso de continuar manteniendo sin cambios el

rango de la tasa de referencia.
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Ve Por Mas

ESPERAMOS ALZA DE 25PBS EN DICIEMBRE

En GFBX+, esperamos un aumento de 25pbs en la reunion de diciembre. Ello derivado de: i) la Fed tendra un mayor panorama sobre la economia y, ii) mantener
bajas las tasas de interés por un periodo prolongado puede ser dafiino para la economia (por ejemplo, burbujas en el sector inmobiliario). Adicionalmente,
derivado de que la siguiente junta tendra lugar una semana previa a la eleccion presidencial en EUA (8 de noviembre), es poco probable observar una accién
monetaria.

Respecto a la politica monetaria de México, prevemos que Banxico aumente la tasa interbancaria a un dia en 25pbs la reunién de diciembre. Lo anterior como
respuesta a la accién monetaria de la Fed, para mantener la relatividad entre ambas politicas.

HACIA ADELANTE...

Como adelantabamos en parrafos anteriores, la siguiente reunién de la Reserva Federal sera el proximo 1y 2 de noviembre con el anuncio a las 13:00 horas. No
habra una conferencia de la presidente de la Fed ni la actualizacion de las proyecciones econémicas. 73.8% de los economistas encuestados por The Wall Street
Journal pronostican un alza en la tasa de referencia en diciembre de 2016. So6lo 1.6% esperan un incremento en noviembre.

MERCADOS: ALZA EN DICIEMBRE
e Probabilidades: La probabilidad de un incremento en la tasa de los fondos federales de EUA descontada por el mercado para la reunién de noviembre
aumento de 17.1% de ayer a 19.3%. Para diciembre, ésta no registr6 cambios relevantes en el dia (66.7%).
e Rentafija: La tasa de los bonos de 10 afios de EUA disminuy6 1.0% luego de conocerse el contenido de las minutas. Actualmente, ésta recuperd 0.5%
hasta ubicarse en 1.8pbs.

e Divisas: El indice del dolar cayé 0.3% al momento de publicarse el documento. Posteriormente se fortalecié 0.28%. EI USD/MXN también present6
volatilidad, ya que se apreci6 inicialmente 0.2% hasta tocar un nivel de 18.88 pesos por ddlar. Minutos después se depreciod, para ubicarse en 18.93
pesos por unidad.



¢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 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 medicién: 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
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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