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OCTUBRE MES REDUCCION HOJA DE BALANCE

BX-

e NOTICIA: La Reserva Federal mantuvo sin Expectativa en la Tasa de Referencia del FOMC* (%)

cambios y de manera unanime la tasa de referencia
(actual: 1.25%), en linea con lo esperado por el
consenso de economistas. También anuncié que sera
en octubre que inicie la reduccién de la hoja de
balance, también algo que ya se habia previsto.
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. RELEVANTE: No obstante que la inflacion

continla debajo del objetivo de la Fed, la
actualizaciéon de pronésticos indica que el banco
central estadounidense todavia prevé un alza mas de
25pbs en la tasa de interés este afio, misma que
podria concretarse con mayores probabilidades en
diciembre de este afio.

o IMPLICACION: Pensamos que Banxico no
seguira a la Fed en movimientos de la tasa de interés
en lo que resta de 2017, sustentado en que el spread
entre las tasas de ambos paises ya es alta y que una
menor inflacion en México (a partir de septiembre) ya
no requiere mas movimientos al alza en la tasa
objetivo de Banxico.
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*Comité de la Reserva Federal. Fuente: GFBX+/ Reserva Federal.

¢ MERCADO: EI USDMXN mostr6 una depreciacion
inmediata al pasar de $17.65 a $17.74 con la publicacion del comunicado que tuvo un tono hawkish, para posteriormente
ubicarse hasta $17.83 y estabilizarse en $17.80 al finalizar la conferencia de prensa de J. Yellen.

FED MANTIENE TASA EN 1.25%

Acabamos de conocer la decision de politica monetaria de la Reserva Federal de EUA (Fed) de la reunién que se celebré del 19
al 20 de septiembre de 2017. La tasa de referencia se mantiene sin cambios de manera unanime, misma que se sitla en un
rango de 1.00% - 1.25%. El ajuste se encontrd en linea con lo esperado por el consenso de economistas. También anuncié que
sera en octubre que inicie la reduccién de la hoja de balance, también algo que ya se habia previsto.

COMUNICADO: EFECTOS DE HARVEY SERAN TEMPORALES

Respecto al mercado laboral el comunicado sefialé que continta fortaleciéndose y el desempleo se mantiene bajo; mientras
gue la actividad econdmica se ha expandido moderadamente en lo que va del afio y tendra efectos en el corto plazo por los
huracanes Harvey, Irma y Maria pero en el mediano plazo se disiparan. Para la inflacion, indicé que las expectativas han
cambiado poco y que los fendmenos naturales podrian presionar la variable temporalmente. Por otra parte, la Fed sefialé que
estara pendiente de la evolucion de la inflacion y de las condiciones financieras e internacionales (algo no encontrado en el
documento anterior).
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El comunicado mencion6 que la normalizacion de la hoja de balance iniciara en octubre, misma que se compone por inversiones
de bonos gubernamentales y papeles respaldados por hipotecas de 4.5 billones de dolares. Se iniciara con un recorte de 10 mmdd
por mes.

FED: UN ALZA ADICIONAL EN LO QUE RESTA DE 2017 Estimados del FOMC (Media)
No obstante que la inflacién continta debajo del objetivo de la Fed, la actualizacién 2017 2018 2019 Largo Plazo
de pronosticos indica que el banco central estadounidense todavia prevé un alza mas pg 24 21 20 18
de iSE?Z e(gl la tasad_de_: mtt()aresdeste :t:lno,~m|sr|1_1a que pthr_la concretaerig:on ;noal)gores Proyeccion en Junio'17 29 21 1.9 18
probabilidades en diciembre de este afio. Los prondsticos para y No L cade Desempleo 43 41 45 46
sufrieron cambios en la tasa de interés (hasta tres de 25pbs cada uno para 2018). B -

Proyeccion en Junio'l7 4.3 4.2 4.2 4.6
Respecto al PIB, ajusté al alza su pronéstico para 2017, sustentado en un mayor Inflacion General 16 1.9 2.0 2.0
crecimiento al estimado para el 2T17. Para 2018 y 2019, no se registr6 cambios en Proyeccion en Junio'l7 19 2.0 2.0 2.0
dicha variable. Ello contrasta con la tasa de desempleo que sera més baja en dicho Inflacién Subyacente 15 1.9 2.0
periodo conforme lo que estima la Fed. La inflacion que es mandato del banco central Proyeccién en Junio'l7 1.7 2.0 2.0
estadounidense, serd mas baja a lo previamente anticipado por la Fed en 2017 ¥ Tasa de Fondos Federales 1.4 2.1 D7 2.8
2018 (ver tabla). Proyeccion en  Junio'l7 1.4 21 2.9 3.0

Fuente: GFBX+ / Reserva Federal.

GFBX+: BANXICO YA NO SEGUIRA A LA FED
Pensamos que Banxico no seguira a la Fed en movimientos de la tasa de interés en lo que resta de 2017, sustentado en que el
spread entre las tasas de ambos paises ya es alto y que una menor inflacion en México ya no requiere mas movimientos al alza en
la tasa objetivo de Banxico.

PIERDE EL USDMXN

El USDMXN mostré una depreciacion inmediata al pasar de $17.65 a $17.74 con la publicacion del comunicado que tuvo un
tono hawkish, para posteriormente ubicarse hasta $17.83 y estabilizarse en $17.80 al finalizar la conferencia de prensa de J.
Yellen.
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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, 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 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”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn motivo
podra considerarse como una opinion 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
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 algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacidn contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan
sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique 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 o0 versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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 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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