EUA: ENERGETICOS CONTRIBUYEN A ALZAS
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e NOTICIA: En EUA, la inflacion general durante Inflacién al Consumidor (Var. % Anual)
agosto registré un crecimiento anual de 1.9%,

ligeramente superior al 1.8% estimado por el

consenso de analistas (1.7% anterior). El indice —Inflacion Subyacente

subyacente se mantuvo en 1.7% y presentd una 3.0% —— Crecimiento en Salarios ro—————
variacion de 0.2% contra el mes previo. Inflacion General

e RELEVANTE: Gran parte de la aceleracién se 2.0%
explica por el comportamiento en energéticos, al
tiempo que los servicios mantienen solidez y las

. L . . 1.0%
mercancias (sin alimentos y energia) mantienen
decrecimientos respecto a 2016.
« IMPLICACION: La aceleracion tiene un 0.0%
caracter temporal (energéticos) y adicionalmente
las cifras se mantienen debajo del objetivo de -1.0% -
2.0%. Considerando lo anterior, prevemos que ene-14 ago-14 mar-15 oct-15 may-16 dic-16  jul-17

continle el debate al interior de la Fed respecto al

. . ., . B Fuente: GFBX+/ BLS
ritmo de normalizacion de las tasas de interés.

MERCADO: El USDMXN reaccion¢ al alza a las cifras de inflacion de esta mafiana, el cual incluso alcanzé un méximo de
$17.83. Esto también favorecio inicialmente la cotizacion del indice dolar contra la canasta de divisas (+0.2%). El
rendimiento del bono a 10 afios estadounidense subi6 hasta 2.22% para luego estabilizarse en 2.19%, siguiendo el
aumento en las probabilidades del mercado para un ajuste en las tasas para diciembre (43.4%).

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN AGOSTO 1.9%

Esta mafana, la Oficina Laboral de Estadisticas de Estados Unidos publicé la inflacion al consumidor correspondiente a agosto
de 2017, la cual se ubico a tasa anual en 1.9% para el indice general, por encima del 1.8% estimado por el consenso de
analistas y del 1.7% de julio. En términos mensuales ajustados por estacionalidad, la variable avanzé 0.4% respecto a julio.

En cuanto al indice subyacente - aquella que excluye alimentos y energéticos-, ésta mostré una variacion de 1.7% respecto a
agosto de 2016, también superando los estimados de 1.6%, aunque se mantuvo en el mismo nivel que un mes antes. En
términos mensuales, se observé un crecimiento de 0.2% (0.2% esperado).

Es de mencionar que, es la cuarta y quinta ocasion consecutiva en las variaciones anuales del indicador general y subyacente,

respectivamente, que se ubica por debajo del objetivo de 2.0% de la Reserva Federal (Fed). Ademas, la oficina reportdé que no

hubo disrupciones significativas durante el levantamiento de precios ocasionados por el huracan “Harvey”, que impacto la costa
de Texas la ultima semana del mes en cuestion.
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MEXICO

VAR. QUE AFECTA ACTUAL
TIPO DE CAMBIO 17.74
INFLACION 6.66
TASA DE REFERENCIA 7.00
TASA 10 ANOS 6.76
PIB 1.80

2017E
18.20
6.00
7.00
7.09
2.10
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ENERGETICOS LIDERAN ALZAS EN AGOSTO
0.47 puntos porcentuales de la variacion anual en los precios al consumidor se debieron al ., . o
componente de energéticos, el cual pasé de 3.4% en julio a 6.4% en agosto. Destaco el Inflacion al Consumidor (Var. % Mensual)
comportamiento de las gasolinas, las cuales registraron una mayor cotizacion hacia finales
del mes en funcion del cierre de refinerias a finales de mes.

abr-17 may-17 jun-17 jul-17 ago-17

General 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.4 1.9
DIVERGENCIA EN SUBYACENTE . Alimentos 0.2 0.2 0.0 0.2 0.1 11
El componente subyacente se mantuvo estable durante agosto, no obstante que se sigue )
observando una marcada divergencia en sus dos principales componentes. Energia 11 2.7 -1.6 0.1 2.8 6.4
Por un lado, los servicios siguen mostrando tasas de crecimiento anual por encima del Gasolina 12 -6.4 -2.8 0.0 6.3 10.4
resto del indice e, incluso respecto a su variacion del mes anterior (2.4%). Destacando a su Petréleo -0.3 -2.8 -3.7 -2.0 2.9 9.4
interior el rubro de vivienda, el cual es el que tiene mayor peso y un mejor desempeiio al Subyacente 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 1.7
lograr crecer 3.3%. .
g ’ ) ) Mercancias -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 0.2 -0.9
Por el otro, las mercancias (excluyendo alimentos y energia) mantienen un pobre Servicios 01 0.2 0.2 02 04 55

desempefio con tres de seis de sus componentes retrocediendo a tasa anual, incluyendo
los dos de mayor relevancia: autos nuevos (-0.7%) y vestimenta (-0.6%). Para el primero, Fuente: GFBX+/BLS.

una moderacion en la demanda tras las ventas récord de 2016, mayores tasas de interés y

un aumento en el pool de autos semi-nuevos, podria estar afectando negativamente los precios. Mientras que para el segundo, la cautela por parte de los
consumidores, asi como la competencia por parte de oferentes de tiendas virtuales, no descartamos, ha contribuido a que los precios tiendan a la baja.

¢JUSTIFICA CAMBIO EN DISCURSO?

En los dltimos meses y, de forma mas intensa en las Gltimas semanas, los miembros de la Fed han mantenido un debate activo respecto a si se debe de continuar
con el proceso de normalizacidbn monetaria, lo que implicaria un alza adicional en 2017, o si seria més prudente hacer una pausa para darle mayor tiempo a la
economia para consolidar la formacion de precios, ante la escasa evidencia de que la generacion de empleos esté provocando suficientes incrementos salariales
como para presionar a la Demanda Agregada.

Sin embargo, la aceleracion en la inflacion en recientes lecturas ha estado impulsada por el comportamiento en los energéticos, los cuales se caracterizan por ser
volatiles y estar determinados por factores externos al comportamiento de la economia doméstica. Por lo que consideramos que el debate persistira y que la lectura
de agosto no incidira en el punto de vista de los miembros de la Fed siempre y cuando la inflacion subyacente permanezca estancada debajo del objetivo.

REACCION DEL MERCADO
La lectura inicial del dato fue positiva, ya que represent6 una aceleracion en el nivel de precios por encima de lo esperada, favoreciendo al dolar contra la mayoria de
las divisas y perjudicando la demanda por bonos del tesoro americano.

e Mercado de Bonos: El rendimiento del bono a 10 afios estadounidense reaccion6 al alza, para ubicarse hasta 2.22% al revelarse la cifra, para luego
estabilizarse en 2.19% (+0.5pbs.), siguiendo el aumento en las probabilidades del mercado para un ajuste en las tasas para diciembre (43.4%).

e Mercado de Divisas: El USDMXN reaccioné al alza a las cifras de inflacion de esta mafiana, el cual incluso alcanzé un méaximo de $17.83. Esto también
favorecié inicialmente la cotizacion del indice dolar contra la canasta de divisas (+0.2%). Posteriormente, el indice délar regresé a posicionarse en terreno
negativo frente a dicha canasta.

e Mercado de Accionario: Los futuros accionarios se acentuaron sus retrocesos en respuesta al dato, y la implicacion que éste podria tener en el futuro de las
tasas de interés.
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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 caréacter 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 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).

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 Ifiguez
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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podra considerarse como una opinién 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 inversién 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. 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, Administracién 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 informacién 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 informacién 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 o 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 aln con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion 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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