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EUA: RECUPERACION AL 2T17 EN PIB

e NOTICIA: La cifra preliminar del PIB PIB (Var. % Trimestral) MEXICO
de EUA correspondiente al 2T17 se
ubico en 2.6% t/t%, por debajo de lo = P|B Consumo VAR. QUE AFECTA ACTUAL  2017E
esperado por el consenso (2.7%) TIPO DE CAMBIO 17.77 1820
aunque superior al trimestre previo, 4.0 1 38 INFLACION 6.31 5.90
mismo que fue revisado a la baja (de 35 - TASADEREFERENCIA 7.0  7.00
1.4% a 1.2%). 20 2.8 PIB 280 1.90
e RELEVANTE: Tal y como lo habia ' 2.9 2.8 TASA DE 10 ANOS 6.83 7.14
mencionado la Reserva Federal, la baja 2.5 +
expansion del 1T17 fue temporal, 238
consecuencia de efectos estacionales y 2.0 - 18 29 ' 1.9 Mariana Ramirez
la metodologia empleada para su 15 - ' mpramirez@vepormas.com
medicién. Al segundo trimestre, una 56251500 Ext. 1725
mejoria en el consumo (2.8% vs. 1.9%) 1.0 - 1.8
y en la inversién (2.0% vs. -1.2%) 1.2
sustento la recuperacion observada en 0.5 1
este periodo. 0.0 . . . . .
' Julio 28, 2017
« MERCADOS: El indice délar se debilito itie  2m6 376 4716 1TL7 - 2717
0.31%, momentos posteriores a la Fuente: GFBX+ / BEA. ,
noticia al considerar una expansion ligeramente inferior a la prevista. Ello llevé inicialmente al peso a fortalecerse en un @AyEVeporMas

nivel de $17.69 (+0.30%) para posteriormente borrar las ganancias.

o IMPLICACION: Consideramos que la Fed ya descontaba una mejoria de la economia al 2T17, por lo que no cambia
nuestra perspectiva sobre un posible anuncio en septiembre sobre la normalizacién de la hoja de balance.

CATEGORIA

MEJORIA EN CONSUMO E INVERSION ECONOMICO

La cifra preliminar del PIB de EUA correspondiente al 2T17 se ubicé en 2.6% t/t%, por debajo de lo esperado por el consenso
(2.7%) pero superior al trimestre previo, mismo que fue revisado a la baja (de 1.4% a 1.2%). Ello derivado de una mejoria en el
consumo (2.8% vs. 1.9%) -que representa mas de dos terceras partes del PIB- y en la inversion (2.0% vs. -1.2%). Respecto al
primer rubro, destaco el desempefio del consumo en bienes durables que pasé de -0.1% como variacion anual a 6.3%. La
importancia del consumo de dicho tipo de bienes radica en que usualmente requieren de un compromiso de mediano o largo
plazo (crédito). La interpretacion de lo anterior es que los consumidores pronostican que tendran el ingreso suficiente para hacer OBJETIVO DEL REPORTE
frente a sus obligaciones de pago. En cuanto a la inversiéon privada el mayor ritmo provino de la parte no residencial en Comentario breve y oportuno

particular de equipo, cuyo crecimiento fue de 8.2% vs. 4.4% del 1T17 (Véase tabla). de un evento sucedido en los
- ultimos minutos.

TIEMPO ESTIMADO
DE LECTURA: jUn TRIS!

® L =

En contraste, las exportaciones moderaron su expansion (de 7.3% a 4.1%) siendo las de bienes las més afectadas, pues su
tasa de crecimiento se ubic6 en 2.8% vs. 10.8% del 1T17. Por su parte, las importaciones también recortaron su ritmo al pasar
de 4.3% a 2.1% explicadas por el retroceso en el rubro de bienes (de 4.7% a 2.0%).
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FALTAN REVISIONES AL DATO N ] RESUMEN TRIMESTRAL DE LOS INDICADORES DE EUA
Recordemos que ésta es la primera de tres revisiones para el 1T17. Sera

el 30 de agosto que se tenga la siguiente revision, una vez que se
incorpore mayor informacion. Esperamos cambios principalmente en
inversion y comercio, como usualmente sucede dada la volatilidad de los

CATEGORIA 2T17 1T17 A4T16 3T16  2T16

rubros. Consumo Personal 28 19 29 2.8 38 18
MERCADO CON LECTURA MIXTA
El indice dolar se debilitd 0.31%, momentos posteriores a la noticia al Inversion Privada Bruta 20 9 2 8.5 2.4 27 -4.0

considerar una expansion ligeramente inferior a la prevista. Ello llevo
inicialmente al peso a fortalecerse en un nivel de $17.69 (+0.30%) para
posteriormente borrar las ganancias y ubicarse en $17.77 con la Gasto de Gobierno 0.7 -0.6 0.2 0.5 -0.9 1.8
asimilacion del dato. Adicionalmente, el deflactor del PIB que es seguido '
por la Reserva Federal se ubicé en 1.0% vs. 1.3% esperado y 2.0%
anterior (revisado al alza desde 1.9%). Un alejamiento de este indicador Exportaciones 4.1 7.3 38 6.4 2.8 2.6
del objetivo del banco central estadounidense, junto con un menor ’
optimismo para la primera economia del mundo, moder¢ las
probabilidades de alza en la tasa de referencia para diciembre, al pasar Importaciones 21 4.3 8.1 27 04 -0.2
de 41.8% de ayer a 40.8% después de la cifra.

IMPLICACIONES POLITICA MONETARIA PIB 2.6 1.2 1.8 2.8 2.2 0.6
Consideramos que la Fed ya descontaba una mejoria de la economia al
2T17, por lo que no cambia nuestra perspectiva sobre un posible anuncio ~ Fuente: GFBX+/ BEA / Bloomberg.

en septiembre sobre la normalizacion de la hoja de balance como mencionamos en Fed: Reducira Hoja de Balance Pronto.
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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, 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).

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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Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia 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 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 recomendaciéon generalizada, por lo que su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

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 posicién un plazo de por lo
menos 3 meses. Ningln 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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sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve
por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.
Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podré ser reproducido, citado,
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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 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.
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