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Realizamos cambios en nuestros pronésticos de inflacién y tasa de interés para 2017 (el resto de nuestros estimados se “El futuro

mantiene). A continuacion presentamos la justificacion del ajuste. no es ya lo que solia ser.”

SE CONCRETAN RIESGOS EN INFLACION AsiVa — Inflacién (Var. % Anual) Arthur C. Clarke

Desde nuestra Ultima revision de pronosticos, se observo la General Subyacente

materializacion de los riesgos en la inflacion relacionados a i o

mayores precios de la gasolina y la depreciacién del —Mercancias Servicios

USDMXN. Dichos elementos mostraron un mayor impacto al 6.50 - . Mariana Ramirez

pronosticado. Prueba de ello es que en la primera quincena 5.40 mpramirez@vepormas.com

de enero, la inflacién crecié 1.5% (g/q%), por debajo de 5:50 1 ,-—“" 962251500 Ext. 1725

nuestro estimado de 1.0%. Con ello, la inflacién de enero se 4.50 - R Alejandro Saldafia

situd en 4.72% vs. 3.36% de diciembre de 2016. 350 / asaldana@vepormas.com
R 56251500 Ext. 1727

EFECTOS CON MAYOR INCIDENCIA 250

Considerando lo anterior, para el cierre del afio, esperamos

que la inflacién general registre un incremento anual de 1.50 ' ' ' ' .' T

5.40% vs. 4.50% anterior. Ello después de reevaluar el ene-14 ago-14 mar-15 oct-15 may-16 dic-16 jul-17 Febrero 10, 2017

efecto del incremento del precio de los energéticos y su Fuente: GFBX+ / INEGI.

impacto en otros componentes como el transporte publico y 3 . ,

mercancias alimenticias. Adicionalmente, nuestro modelo AsiVa — Prongésticos GFBX + @AyEVeporMas

arroja que la acumulacion de la depreciacion cambiaria Variable . Promedio 2017 2017
(15.3% desde 2016) podria tener mayor incidencia sobre el Ultimos 4 Afios  GFBX+ Consenso

nivel de precios al que inicialmente estimabamos. PIB (a/a%) AoP 2.10% 1.60% 1.50%
0 ﬁ
BANXICO R];SPONDlj: CON ALZA _ Inflacion (a/a%) EoP 33005 240 OAJ f 5.320 ECONOMICO
Ayer Banxico incrementd la tasa de referencia en 50pbs, en 4.50%a
linea con lo esperado por el consenso, para situar a la tasa a 7.25% / @ TIEMPO ESTIMADO
RS - . . T Interés (%) EoP 3.60% 7.00%
en 6.25%. La justificacion del movimiento fue que la inflacién asa de Interes (%) Eo °  6.50%a ° DE LECTURA (MIN)
ha registrado movimientos al alza, por lo que el banco central . .
Tipo de Cambio ($) EoP 16.40 22.20 21.80

busca evitar desanclaje de expectativas de inflacion y
efectos de segundo orden en precios.

OBJETIVO DEL REPORTE
IPyC (puntos) 43,623 49,800 49,661 Dar a conocer la perspectiva

econdmica con prondsticos
de variables
macroecondémicas.

GFBX+: TASAS 7.25% EN 2017
Posterior a dicho movimiento, pensamos que las siguientes Fuente: GFBX+ / Bloomberg / Encuesta Citibanamex (7 febrero).

acciones de Banxico deberian estar seguidas de la Fed, aunque no descartamos movimientos adicionales dependientes de la
evolucion del tipo de cambio y precios de la gasolina. Dado que prevemos que la Fed incremente en dos ocasiones la tasa de
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interés (2T17 y 4T17), proyectamos que la tasa interbancaria a un dia termine en 7.25% en 2017, lo que implicaria dos movimientos adicionales de 50pbs cada uno.

SE CONCRETAN RIESGOS EN INFLACION
Desde nuestra Ultima revision de pronosticos, se observé la materializacion de los riesgos

P .. o
en la inflacion relacionados a mayores precios de la gasolina y la depreciacion del USDMXN. AsiVa - Inflacién (Var. % Anual)

Dichos elementos mostraron un mayor impacto al pronosticado. Prueba de ello es que en la 7.00 +
primera quincena de enero, la inflacién crecié 1.5% (g/q%), por debajo de nuestro estimado 6.53
de 1.0%. Con ello, la inflacién de enero se situd en 4.72% vs. 3.36% de diciembre de 2016. 6.00 -
Considerando lo anterior, para el cierre del afio, esperamos que la inflacion general registre 5.3
un incremento anual de 5.40% vs. 4.50% anterior. Ello después de reevaluar los siguientes .00 1 4.40 3.97
elementos: 4.00 - 3.82 . 408
) L 3.57 3.57
Efecto del precio de los energéticos: ) 3.00 - 3.30
Una vez conocido el efecto del precio de las gasolinas y del gas LP en el Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), tanto directo como indirecto en otros componentes como el 2.00 - 2.13
transporte publico y mercancias alimenticias (de las cuales no descartamos que el
incremento en otros energéticos, como el diesel, presionen los costos de transporte), ahora  1.00 -
prevemos que éste sea de 44pbs. Dicho estimado considera que el precio maximo de las
gasolinas y el diesel no fue modificado para el periodo del 4 al 17 de febrero, asi como que a  0.00 - - - - - - - - - -
partir de dicha fecha podriamos observar un nuevo ajuste al precio de la gasolina por dos 2008 2011 2014 2017

semanas consecutivas para que posteriormente se concrete un cambio diario (Veéase: r .nie: GEBX+/ INEGI
Inflacion y Gasolina para calendario de ajustes en los precios conforme a la SHCP).

Asi Va - Inflacién y Tipo de Cambio (Var.% Anual)
Traspaso del tipo de cambio:

La fuerte volatilidad en el tipo de cambio ha generado preocupacion acerca del efecto que
ésta variable pueda tener en la inflacion, particularmente de manera acumulada (15.3%
desde 2016). Tipicamente, el canal a través del cual el tipo de cambio afecta el nivel de

Inflacion Subyacente — e USD/MXN

precios es el componente de mercancias no alimentarias (electrodomésticos, autos, etc.), 6.00% 40.0%
debido a que sus precios se determinan en mercados internacionales. Ante la fuerte

L - P . . - 5.00% 30.0%
depreciacién que experimentd el peso mexicano el afio pasado y la fuerte sensibilidad que ha
mostrado respecto a temas internacionales (politica migratoria y comercial en EUA, por , qge 20.0%
ejemplo), hemos decidido revalorar el impacto que tendria un aumento en el tipo de cambio
sobre la inflacion para este afio (42pbs). 3.00% 10.0%
Salario minimo: 2.00% 0.0%
Otro efecto que explica -aunque en menor parte- nuestro estimado, es el mayor impacto del
incremento en salario minimo y su posible contagio al resto de los salarios vs. lo estimado  1.00% -10.0%
con anterioridad (4pbs). N

000% T T T T T T T '200%

VISION DE LARGO PLAZO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016
Si bien actualizamos al alza nuestro pronostico para 2017, nuestras expectativas de largo Fuente: GFBX+ / INEGI.

plazo se mantienen firmes e incluso por debajo del 4.0% (dentro del rango objetivo de
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Banxico). Esto se justifica por el hecho de que gran parte de los efectos son de orden transitorio, por lo que es de esperarse que se vayan disipando en el corto plazo.

Para el mediano plazo prevemos que la inflacion alcance un nivel promedio de 3.60%.

BANXICO RESPONDE CON ALZA

Ayer Banxico increment6 la tasa de referencia en 50pbs, en linea con lo esperado por el
consenso, para situar a la tasa en 6.25%. La justificacion del movimiento fue que los
determinantes de la inflacion se encuentran al alza, por lo que el banco central busca
evitar desanclaje de expectativas de inflacién y efectos de segundo orden en precios. Sin
embargo, destaca su mencion respecto a que las expectativas de largo plazo han
registrado menores modificaciones respecto a aquellas de corto plazo. Incluso, la Ultima
encuesta a especialistas del sector privado por parte de dicha institucion, muestra que
éstas se ubican en 3.5% para el periodo de 2022 a 2025 (en linea con las nuestras).

En particular, el comunicado de Banco de México de ayer destaco que: “la Junta de
Gobierno seguird muy de cerca la evolucién de todos los determinantes de la inflacién y
sus expectativas de mediano y largo plazo, en especial del traspaso potencial de las
variaciones del tipo de cambio a los precios y de las cotizaciones de las gasolinas al resto
de los precios...”. En este sentido, como se menciond anteriormente, los determinantes de
los precios de la economia se han afectado recientemente (gasolinay USDMXN), lo que
ha llevado a revisiones constantes en lo pronésticos de inflacién para este afio. Incluso,
éstos se sitlan por arriba del objetivo de Banxico (3+/- 1%), hasta ascender a 5.3% para
cierre de 2017. Pensamos que dichos elementos podrian ser temporales (al menos 2017),
pero lo cierto es que los riesgos para esta variable seran determinantes en las
préximas decisiones de Banxico. Actualmente, el componente de energéticos (tiende a
ser volatil) tendr& la atencién del banco central, algo no visto previamente dado el inicio del
proceso de liberalizacion de precios de la gasolina.

TASAS DE INTERES: 7.25% PARA 2017

Adicionalmente, el banco central sefialé en su documento publicado ayer que: “se
mantendra vigilante de la posicibn monetaria relativa entre México y Estados Unidos...” El
afio pasado Banxico actué independientemente de la Fed, dados los riesgos que
observaba para la estabilidad de precios (Véase: Tasa Termina 2016 en 5.75%). Sin
embargo, lo que es un hecho es que seria dificil que Banxico no reaccionara a los
movimientos que realice la Fed, tal y como lo hizo en diciembre de 2015 y 2016.

Considerando lo anterior, posterior al incremento en 50pbs en la tasa que llevé a cabo
ayer, pensamos que las siguientes acciones de Banxico deberian estar seguidas de la Fed
aunque no descartamos movimientos adicionales dependientes de la evolucion del tipo de
cambio y precios de la gasolina. Prueba de ello son las fechas en las que se programan
las reuniones (una semana después del banco estadounidense). Dado que prevemos que
la Fed incremente en dos ocasiones la tasa de interés (2T17 y 4T17), proyectamos que
la tasa interbancaria a un dia termine en 7.25% en 2017, lo que implicaria dos
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Asi Va — Calendario Politica Monetaria

. Anuncio de
Anuncio de e . Informes
e . Politica Minutas .
Politica Monetaria . . Trimestrales
Monetaria Banxico .
Fed . Banxico
Banxico
Enero
Febrero 1 9 23
Marzo 15 30
Abril 12 1 4T16
Mayo 3 18
Junio 14 22 1 31 1T17
Julio 26 6
Agosto 10 24
Septiembre 20 28 30 2T17
Octubre 12
Noviembre 1 9 23 29 3T17
Diciembre 13 14 28

Fuente: GFBX+ / Banxico / Fed.

movimientos adicionales de 50pbs cada uno. Hacia adelante, derivado de que las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se encuentran ancladas en

el objetivo de Banxico, esperamos menores movimientos en 2018.
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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 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 estéan controladas y normalizadas de modo que:

1. Se puede 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: 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 inversion (las “Disposiciones”).
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Peldez, Verénica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafa Brito 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
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recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de
por lo menos 3 meses. Ninglin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.
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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
Administracién. 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. 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.
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