EMPLEO EUA: DISTORSION POR HURACANES
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e NOTICIA: En EUA, se publicé la cifra de
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empleo oficial de septiembre, misma que mostro

la contraccion de 33 mil plazas por debajo del ——Cambio Neto en Empleo  ——Var. % Anual MEXICO
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una aceleracion en los ingresos salariales. 60
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expectativa de un alza adicional. Las cifras 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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salarios por hora darian soporte a una politica La linea roja se refiere al promedio Gltimos 12 meses: 175 mil.

monetaria menos laxa, generando que las Octubre 06, 2017

probabilidades de un alza en la tasa para diciembre subieran de 73.3% a 80.2%.

o MERCADO: Se registraron alzas en el tipo de cambio peso-dolar, el cual pasé de $18.50 a $18.63, congruente con un ,
fortalecimiento del délar contra la canasta de las mayores divisas, al tiempo que la caida en la demanda por bonos del @AyEVeporMas
tesoro americano presion6 el rendimiento a 10 afios hasta 2.40%, siguiendo el aumento en las probabilidades de un alza en
la tasa para diciembre.

CAEN EN 33 MIL LAS NOMINAS DURANTE SEPTIEMBRE .

~ . . . _ . . CATEGORIA
Esta mafiana, el Departamento de Trabajo de EUA public6 el cambio en las ndminas no agricolas para el mes de septiembre i} ]
del presente afio. La cifra marcé una contraccion de 33 mil nuevos empleos, por una adicion de 80 mil pronosticada y debajo de ECONOMICO

los 172 mil promediados en los 12 meses anteriores; ademas, la cifra previa fue revisada al alza (a 169 mil desde 156 mil).

L . . . TIEMPO ESTIMADO

Otros indicadores del mercado laboral que acompafiaron al dato mencionado arriba fueron la tasa de desempleo y los ingresos @
por hora nominales. El primero, registré una caida al pasar de 4.4% a 4.2% en septiembre, menor al prondstico de 4.4%,

manteniéndose por debajo del nivel objetivo de la Fed y cerca del nivel estimado de pleno empleo; mientras que el segundo, se

acelero al crecer 2.9% anual y 0.5% mensual, contra 2.6% y 0.3% estimados, respectivamente. @ OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno

HARVEY E IRMA ALTERAN GENERACION DE NUEVOS EMPLEOS

de un evento sucedido en los
La generacion de nuevos empleos no registraba una contraccion desde septiembre de 2010, mientras que ésta ha promediado tltimos minutos.

en los ultimos 12 meses un incremento de 172 mil (ver tabla). El comportamiento atipico obedece en gran medida al paso de los
huracanes Harvey e Irma, los cuales provocaron que algunos comercios e industrias permanecieran cerrados, al tiempo que el
consumo privado pudo haber presentado distorsiones. Llamé la atencion el decrecimiento en las nédminas de la industria
dedicada al ocio y esparcimiento (e.g., restaurantes), ya que posiblemente los consumidores permanecieron en sus hogares y
destinaron su gasto a viveres, reparaciones, etc.
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¢CAEN LAS NOMINAS, BAJA LA TASA DE DESOCUPACION?
A primer instancia, seria incongruente concebir una caida en la tasa de

desempleo al mismo tiempo que se publica una contraccién en la generacion de Creacion de Empleo en EUA

empleo, mas aun si la tasa de participacion registré un incremento (aunque Generaci6  Var.

modesto, de 62.9% a 63.1%). Sept. Sept. Promed "o ALal
Lo anterior se debe a que los indicadores provienen de dos encuestas L7 = o L2 Sept. 2017 YTD

diferentes, una realizada a los hogares (desempleo) y otra a los establecimientos
(néminas). La primera considera a una persona empleada independientemente

Totales -33 249 172 1,334 -25.8%
Mineria y Recursos

si se presenté a trabajar, y consecuentemente recibié una remuneracién, durante 2 0 5 53 -
la semana de referencia; la segunda, considera al nimero de personas Naturales 3
empleadas como aquellas a las que recibieron un pago. Como algunas personas  Construccion 8 23 17 128 29.3%
(1.5 millones) no se presentaron a sus trabajos algunos dias por mal tiempo (por  Manufactura -1 212 9 104 -
lo que no recibieron pago esos dias), sin que esto implique que hayan perdido su . 0
empleo, encontramos la dicha divergencia entre ambos indicadores. Int/Trans(%JU 26 40 8 31 -88.9%
Consecuentemente, la caida en la tasa de desempleo es consistente con la Infor.mIaC|on _ -9 8 -5 -55 .
tendencia mostrada recientemente y con una menor brecha en el mercado Servicios Profesionales 13 83 50 391 -1.5%
Iabo_ral.bEsto Gltimo confirmado por el aumento en las remuneraciones durante Educacion 27 48 41 346 -19.0%
septiembre. Ocio 11 11 26 129 -52.4%
SOPORTA VIEW HAKISH EN LA FED . o
Recientemente, la Fed ha adoptado un tono mas restrictivo y confirmado Salarios y Empleo (Var. % Anual)
expectativa de un alza adicional, como lo dej6 entrever J. Yellen en su ultimo
discurso publico y las observaciones de otros miembros del Comité de Mercado 3.1 - = Salarios Tasa de Desempleo - 9.0%
Abierto. Dicho tono estaria siendo soportado por una menor brecha en el
mercado laboral, como apuntan los recientes niveles en la tasa de desempleo y 2.9 - - 8.0%
se confirmaria de seguir los salarios ajustandose al alza. Lo cual genero que las 27 - o
probabilidades de un alza en la tasa para diciembre subieran de 73.3% a 80.2%. ”t - 7.0%
] ] - 6.0%
OLVIDA LAS NOMINAS, SIGUE AL DESEMPLEO Y SALARIOS 23 -~ °
Debido a la distorsion en las cifras de néminas, el mercado reaccioné a la tasa v - 5.0%
de desempleo y la evolucion en las remuneraciones por hora: 2.1 1
e Divisas. Se registraron alzas en el tipo de cambio peso-dolar, el cual pasé 1.9 - - 4.0%
de $18.50 a $18.63, congruente con un fortalecimiento del délar contra la | 3.0%
canasta de las mayores divisas (+0.3%). 1.7 1 D70
e Bonos. La publicacion afectd negativamente la demanda por bonos del 15 : : : : : 2.0%
tesoro americano, presionando el rendimiento a 10 afios hasta 2.40% 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(+5.2pbs.), siguiendo el aumento en las probabilidades de un alza en la tasa
para diciembre (80.2%).

e Accionario. Los futuros de los principales indices accionarios estadounidenses acentuaron el tono modestamente negativo que venian presentando incluso
desde antes de la publicacién, registrando un retroceso de 0.1% en promedio previo a la apertura del mercado.

Fuente: GFBX+ / BLS.
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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, tecnologico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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:

normalizacion (metodologia y proceso).

REVELACION DE IN,FORMACIC')N 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 elaboracién 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 remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién 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 ningiin 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 posicion un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningin 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 Mdultiple, brindan servicios de inversion 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain 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 sefialardn 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 aun 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
Administraciéon. 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 valuacién 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 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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