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e Noticia: Hace unos minutos, la Reserva Federal mantuvo
sin cambios la tasa de interés (1.75% - 2.00%) de manera
unanime, en linea con nuestro pronéstico en GFBx+ y de lo
esperado por el consenso de economistas.

¢ Relevante: Encontramos diferencias respecto al
documento previo, dentro de las que destacan una vision mas
positiva de la economia. Por ende, detectamos un tono
ligeramente mas hawkish.

o Implicacion: Seguimos pronosticando que con altas
probabilidades, sea en septiembre y diciembre que se observe
un ajuste al alza en la tasa de interés (25pbs c/u), para cerrar
2018 en 2.5%. Respecto a Banxico, pensamos que en la
reunion de mafiana no realizard cambios en la tasa de
referencia (7.75%) ya que seguira expectante de los
determinantes de la inflacion, principalmente al considerar el
alto spread entre la tasa de interés de México y EUA (575pbs).

¢ Mercados: Observamos pocos movimientos en el indice
dolar, que por consecuencia no genero que el mercado de
divisas oscilara de manera relevante. Las probabilidades de un
incremento de 25pbs en la tasa de interés pasaron de 63% a
80% (de inicios de julio a hoy).
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*FOMC: Comité de Mercado Abierto de la Fed. Fuente: GFBx+ / BLS

Fuerte Crecimiento Econémico de EUA
Después de que en el comunicado pasado, el banco central
indicara que la economia estadounidense crecia a un ritmo
sélido, hoy se dio a conocer una visién mas positiva, ya que
ahora observan que la actividad econémica se expande a una
tasa fuerte. El cambio de palabra empleada generé un alto
interés entre el mercado y los analistas.

Los ultimos estimados del banco central, muestran una
expectativa favorable para el PIB, mismo que podria registrar una
variacion positiva de 2.8% para 2018 (2.2% en 2017). A
continuacion recordamos las proyecciones publicadas en junio:

Tabla 1. Estimados del FOMC de Junio (Media)

Variable 2018 2019 2020 S2r9°
Plazo
PIB 2.8 24 2.0 2.0
Proyeccién en Marzo'18 2.7 24 20 1.8
Tasa de Desempleo 3.6 3.5 3.5 4.6
Proyeccién en Marzo'18 3.8 3.6 3.6 4.6
Inflacion General 2N 21 21 2.0
Proyeccién en Marzo'18 1.9 20 21 20
Inflacién Subyacente 2.0 31 3.4 2.0
Proyeccién en Marzo'18 1.9 21 21 20
Tasa de Fondos Federales 2.4 3.1 3.4 2.8
Proyeccién en Marzo'18 21 29 3.4 2.8

Fuente: GFBX+ / Fed.

Inflacion Cerca del Objetivo de la Fed

Otro cambio en el documento respecto a junio, provino de la
trayectoria de la inflacion. La Fed hoy indicé que tanto la inflacion
general como la subyacente se encuentran cerca del objetivo de
2.0%. Hace dos meses sefialé que la variable se movia hacia el
objetivo. La interpretacion del mercado sobre la diferencia en los
comunicados radica en que posiblemente no exista prisa por
alcanzar el 2 N0A
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caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia
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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
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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 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 Gltimos 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
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Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun 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 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
Mas.
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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 Administracion. 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
I ’ 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 nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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