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INFLACION AVANZA POR DEBAJO DEL OBJETIVO FED

En EUA, la inflacién al consumidor de septiembre se ubicé en linea con lo esperado y superior al mes anterior (0.3% vs. 0.2%).
Ello representa su mayor avance mensual en cinco meses. Bajo comparacion anual, el indice de precios se increment6 1.5%, su

mejor nivel desde octubre de 2014.
ﬁ CATEGORIA

En lo que refiere a la inflacién subyacente - aquella que excluye alimentos y energéticos-, ésta se ubicé en 0.1% mensual, por ECONOMICO

debajo del consenso y del mes anterior (0.2% y 0.3% respectivamente). A tasa anual creci6é 2.2%, sin cambios relevantes

respecto a lecturas previas. @ TIEMPO ESTIMADO

ENERGETICOS MUEVEN LOS PRECIOS

El indice de energéticos presenté un incremento mensual de 2.9% durante septiembre, ello después de haber presentado
oscilaciones negativas. El avance fue consecuencia tanto de los precios de la gasolina (5.8%) como de los correspondientes al
petréleo (2.4%).

OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

ultimos minutos.
El indice de servicios mostr6 una mejora marginal principalmente por la vivienda (0.4% vs. 0.3% del mes anterior). Sin

embargo, ello no fue suficiente para impulsar la inflacién subyacente. El indicador de ventas minoristas se ha mantenido en un
rango de variacion moderado con sesgo negativo (Véase: Ventas 3T16 Menor Ritmo). Es de considerar que las expectativas de
crecimiento de la economia se inclinan a la baja, lo que ha desembocado en consumidores mas cautos en términos de sus
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decisiones de compra. Esta ausencia de presion inflacionaria por mayor

consumo tiene el potencial de mantener a los precios en rangos de variacién Inflacién de EUA (Var. % Mensual)

bajos. El elemento que podria ejercer mayor presiéon —tanto a la baja como Var. %
al alza- hacia adelante ser& el relacionado a los commodities. May-16  Jun-16 Jul-16 Ago-16  Sept-16 A?]rlllar
IMPLICACIONES DE POLITICA MONETARIA General 0.2 0.2 0.0 0.2 0.3 15
La inflacion anual se mantiene lejos del objetivo de 2.0% de la Fed, por lo que Alimentos 02 01 0.0 0.0 0.0 03
las expectativas de normalizacion monetaria en el corto plazo se mantienen )

moderadas. Incluso, prevemos una moderacion y gradualidad en el mediano Energia 12 13 -1.6 0.0 2.9 -2.9
y largo plazo. Gasolina 2.3 3.3 -4.4 -0.9 5.8 -6.5
No obstante lo anterior, en GFBX+, esperamos que la Fed incremente la tasa Petroleo 6.2 3.3 13 2.5 2.4 -8.5
clave en 25pbs en la reunion de diciembre. Ello no sélo relacionado a la Subyacente 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1 2.2

evolucion de la actividad econdmica sino porque mantener bajas las tasas por

un periodo prolongado puede ser perjudicial para la economia. Commodities -0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.1 -0.6

Servicios 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 3.4

En este sentido, 81.7% de los economistas encuestados por The Wall Street
Journal pronostican un alza en la tasa de referencia en diciembre de 2016.
Sélo 3.3% esperan un incremento en noviembre.

Ajustado por estacionalidad. Fuente: GFBX+ / BLS.

REACCION DEL MERCADO: MENORES PROBABILIDADES DE ALZA
e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios se elevd 1.8% inmediatamente después de publicado el dato de inflacion.
Posteriormente, observamos una caida en rendimientos de hasta 2.2%. Ello se relaciona con la falta de claridad sobre la direccion de la politica monetaria.

e Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una depreciacion de 0.1% en el momento de conocerse la
noticia. El saldo persiste negativo al acumular una depreciaciéon de 0.2% durante el dia. El peso se aprecié 0.4% hasta un nivel de $18.63; actualmente
registré una depreciacién que lo ubica hasta los $18.67.

e Mercado de Accionario: Los futuros de los indices accionarios retrocedieron hasta 0.4% inicialmente. Sin embargo, en el transcurso de la jornada han
logrado avanzar 0.4%. Los resultados de los reportes corporativos al 3T16 —mejor a lo anticipado- es la principal explicaciéon de lo anterior.

e Probabilidades: Momento posteriores a conocerse la noticia, las probabilidades de alza en la tasa de referencia disminuyeron de 17.1% para noviembre a
15.0%. Para diciembre éstas cambiaron de 65.9% a 63.5%. La lectura fue que la inflacién continda por debajo del objetivo de la Fed y que su principal
impulso depende de la volatilidad de los energéticos.



¢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 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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Veronica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en,
www.vepormas.com, 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 ningin motivo
podra considerarse como una opinidn 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
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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. Ningin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.
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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.
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