Econotris: inflaciéon EUA: Cierra 2017 Sin Presiones

CATEGORIA: Econémico. OBJETIVO DEL REPORTE: Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los dltimos minutos.
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Nuestra Filosofia

e Noticia: En EUA, la inflacion general durante diciembre
registré6 un crecimiento anual de 2.1%, ligeramente menor al
2.2% del mes anterior, pero en linea con el estimado por el
consenso de analistas. El indice subyacente se ubico en 1.8%
y presentd una variacién de 0.3% contra el mes previo (vs.
estimado de 0.2%).

¢ Relevante: El indice general se mantuvo por cuarta
ocasion dentro del nivel de 2.0% (objetivo Fed), sostenido por
energéticos (gasolina +10.7%); mientras que el subyacente se
aceler6 sorpresivamente, ante un rebote en mercancias y
servicios.

o Implicacion: Pese al rebote marginal en la inflacion
subyacente, ésta se mantiene por debajo del objetivo de la
Fed y mostrando escasa respuesta a las mejoras en el
empleo. No obstante la Fed estima que esto sea transitorio,
pronosticando tres alzas en la tasa para 2018. Pensamos que
la primer alza de 25pbs. podria ocurrir en marzo.

¢ Mercados: Las cifras se publicaron al mismo tiempo que
las ventas al menudeo, las cuales presentaron un crecimiento
en linea con estimados, lo cual debe de ser considerado al
analizar la respuesta de los mercados. EI USDMXN se ha
mantenido a la baja desde la madrugada por una mayor
aversion al riesgo, con un rebote que durd unos minutos que
elevo al tipo de cambio hasta $19.19.
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Pese a Moderacion, Energia Sostiene Precios
No obstante que los componentes al interior de la categoria de
energia registraron menores tasas de crecimiento en relacién al
mes inmediato anterior, éstos registran tasas de crecimiento
anuales por encima del resto de la inflacion (e.g. gasolinas -2.7%
m/m, +10.7% a/a). En este sentido, el rubro de energia ha
contribuido con un aproximado de 50pbs. del avance en la tasa
anual.

Inflacion al Consumidor (Var. % Mensual)

Var.

sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 %

Anual

General 0.5 0.1 0.4 0.1 2.1
Alimentos 0.1 0.0 0.0 0.2 1.6
Energia 6.1 -1.0 3.9 -1.2 6.9
Gasolina 13.1 -2.4 7.3 -2.7 10.7
Petréleo 8.2 2.3 5.0 3.0 15.2
Subyacente 0.1 0.2 0.1 0.3 1.8
Mercancias -0.2 0.1 -0.1 0.2 -0.7
Servicios 0.2 0.3 0.2 0.3 2.6

Fuente: GFBX+ / BLS

Rebote Modesto en Subyacente

Se esperaba que la inflacién subyacente se mantuviera en un
nivel de 1.7% a/a; sin embargo, ésta sorprendi6 al registrar una
ligera aceleracion y tocar 1.8%. Lo anterior se explica por un
avance en los servicios y un alza general en las mercancias.
Estas Ultimas avanzaron 0.2% respecto a noviembre (cuando
cayeron ante una agresiva ola de descuentos al inicio de la
temporada festiva, e.g. Thanksgiving, Black Friday y Cyber
Monday), aunque es importante destacar que el aumento no fue
general: Las vestimentas siguen a la baja (-0.5% mensual),
posiblemente reflejando la fuerte competencia que el auge de los
vendedores en linea han generado en el comercio al menudeo.


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal

Los servicios, por otro lado, mantienen expansiones mes-a-mes ininterrumpidas desde abril. Durante
diciembre, destacd una aceleracion en todos sus componentes: vivienda (0.4% m/m), servicios
médicos (0.2%) y servicios de transporte (0.6%, seguros +0.6%).

Relacion Empleo-Inflacion: La Curva de Philips

A pesar del rebote marginal en el indice subyacente, éste se ha mantenido por debajo del objetivo de
la Fed (2.0%) desde abril de 2017. Lo cual es sefial de que la formacién de precios en la economia
no ha respondido del todo al crecimiento econémico en EUA, que ha alimentado la generaciéon de
méas empleos y llevado a la tasa de desempleo a minimos multianuales.

A pesar del rebote marginal en el indice subyacente, éste se ha mantenido

por debajo del objetivo de la Fed (2.0%) desde abril de 2017.

Incluso, algunos miembros de la Fed han hecho alusién a un “aplanamiento” en la Curva de Philips
(la cual representa la relacion entre el mercado laboral y el nivel de precios), lo que implicaria un
debilitamiento en la relacion entre ambas variables, explicando asi que la caida en la tasa de
desempleo no esté generando suficiente presién en los precios de la economia a través de una
mayor consumo privado. Sin embargo, la Fed estima que en el mediano plazo la inflacion llegue a su
objetivo, por lo que seria necesario continuar subiendo las tasas de interés, incluso el banco central
espera tres alzas para 2018. En GFBX+ pensamos que la primer alza de 25pbs. podria ocurrir
en marzo.

Grafica 2. Inflacion (Var. % Anual) y Desempleo (%)
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Fuente: GFBX+/BLS
* Subyacente: el componente excluye alimentos y energéticos.

Analisis Econémico | Econotris

Mercado Atento a Inflacion Subyacente

Las cifras se publicaron al mismo tiempo que las ventas al
menudeo, las cuales presentaron un crecimiento en linea con
estimados, lo cual debe de ser considerado al analizar la
respuesta de los mercados.

e Mercado de Bonos: El rendimiento del treasury a 10 afios
aceler6 sus alzas, alcanzando un maximo de 2.59%, para
posteriormente regresar a niveles de 2.56%.

* Mercado de Divisas: El indice dolar respondio inicialmente
recortando sus retrocesos contra la canasta de divisas, aunque
manteniéndose siempre en terreno negativo. En este contexto,
el USDMXN se ha mantenido a la baja desde la madrugada, con
un rebote que duré apenas unos minutos que elevo al tipo de
cambio hasta $19.19.

e Mercado de Accionario: Los futuros accionarios
estadounidenses se mantuvieron positivos hasta la apertura,
también incididos por los reportes corporativos de JP Morgan y
Wells Fargo.



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, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela
Martinez Alvarez, Gustavo Hernandez Ocadiz, 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 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 opinidn objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccibn o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, 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 dltimos 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
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recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con alguln 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 Mudltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas 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 algin 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, 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
gque 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
podré 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
Mas

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
! ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando p ;
AHORA o . b v ; ; nuestro portafolio

rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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