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LA NOTICIA: INFLACION EN MINIMOS EN AGOSTO
En la primera quincena de agosto, la inflacion anual marco un incremento de 2.64%, el INFLACION ESTIMADA VS. REALIZADA

cual estuvo por debajo de nuestro estimado de 2.69% (Consenso: 2.69%). El indice

unce Ant

subyacente — el cual excluye la volatilidad en los precios de los energéticos, alimentos y mﬂi:' "::;Wm k_\_;,lﬁ;.,d: J,imu,;_ﬁ.m
bebidas — present6 una inflacién de 2.29%, ligeramente menor a nuestro estimado de General 0.6 0.12 269 264
2.31%. El indice no subyacente fue de 3.77% vs. nuestro estimado de 3.90%. En Subyacente 014 012 231 229
términos quincenales, la inflacion se expandié a un ritmo de 0.12%, inferior a nuestro Mercancias 023 0.27 228 233
estimado 0.16% (consenso: 0.16%); mientras que la inflacién subyacente presenté un Almentos, Bebidas y Tabaco 0.15 0.15 214 214
avance quincenal de 0.12% (BX+: 0.14%, consenso 0.15%). La inflacion general para el Mercancias No Alimenticias 0.29 0.38 240 2.49
mismo periodo en 2014 registré una tasa de 4.07%, muy superior a la actual. Serviclos 007 -0.01 234 226
Vivienda 0.08 0.07 2,08 207

Las mayores incidencias en el indice nacional de precios al consumidor (INPC) a la baja Educaciin 072 0.84 4.29 4.51
fueron las siguientes: servicios turisticos -8.01% (con una incidencia de 0.05) transporte Otros -0.13 -0.37 203 1.79
aéreo cay0 8.10.78%, el jitomate disminuy6 6.4% (con una incidencia en ambos casos No Subyacente a2 VRS 37
de 0.03) y el pollo -0.74% (incidencia en de 0.01). APTpacis u.11 04 808 5.80
Frutas y Verduras 0.16 065 9.32 8.45

El componente de frutas y verduras vuelve a destacar con el mayor cambio respecto a PacUp e s a0 b4
. . ~ . Energéticos y Tarifas 027 024 256 253

lo esperado, como ha sido el patrén a lo largo de este afio. La cifra estuvo 0.88 puntos Energticos oy o8 s P
porcentuales debajo de nuestro prondstico, lo cual impacté de manera negativa el Yarfas 017 658 218 2 4}

resultado final de los precios de agropecuarios.

En su interior, el componente de comunicaciones presentd una caida de 10.96%
en la primera quincena de agosto mientras que el periodo similar de julio
disminuy6 0.36%. En cambio los precios de educacion crecieron 4.51% frente al -
1.01% de la primera quincena de julio.

Fuente: Grupo Financiero BX+.
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IMPACTO: EL PESO SE DEPRECIA 0.87%

El tipo de cambio se deprecidé 0.87% después de conocerse el reporte de inflacion, pasando de 17.10 pesos por délar a 17.24 pesos por délar. El peso
mexicano ha sido una de las monedas mas afectadas ante el incremento en la incertidumbre asociada a las caidas en la bolsa de China y ante la cercania
de la reunién del banco central de EUA (17 de septiembre), en la cual existe una posibilidad del 30.00% de que suban la tasa de referencia.

La curva de valores gubernamentales indizados a la inflaciéon (Udibonos) presentd incrementos de un punto base a lo largo de la curva. Ello se explica
debido a que las tasas nominales presentaron un incremento debido a la aumento en la incertidumbre internacional; por lo que las tasas reales se
incrementaron en una proporcién mayor, reduciendo el diferencial entre tasas nominales y reales (prima por riesgo inflacionario).

IMPLICACION PARA PRONOSTICO: POSITIVO, EL MXN REACCIONA A LA INFLACION

El balance de riesgos en el INPC se mantiene a la baja. Destacamos que los precios en las mercancias no alimenticias permanecen en niveles bajos, lo
cual sugiere que no se han percibido cambios por el traspaso de un tipo de cambio alto. Ello también se explica porque debido a que las mercancias
durables (donde se podria observar el traspaso de tipo de cambio) Gnicamente representan 6.0% del INPC, por lo que a pesar de su incremento no cuentan
con la suficiente incidencia para observar un cambio en la inflacién. Ademas, con la dificil situacion econdmica de China los precios de los commodities
permanecen con una tendencia bajista lo cual sitda a la inflacién en su nivel minimo histérico.

De acuerdo a la informacién publicada el dia de hoy esperamos un crecimiento en la inflacién al consumidor para agosto de 2.60%, en niveles minimos
histéricos. Asimismo, estimamos que el indicador se mantenga dentro del objetivo de gobierno de Banco de México de 3.00% en los meses subsecuentes,
finalizando el afio con una inflacion de 2.90%.
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Tipo de Cambio

Inflaciéon

PIB

Tasa de 10 Afos

17.11
2.64

2.20
6.08

16.10
2.90
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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, Gabriel Trevifio Castillo
Juan Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz
Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en,

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 estd 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 ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién 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 inversién, la
emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun 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 Multiple, 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 algiin 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 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 sefialardn su antecedente inmediato que impliqgue 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 Opinién

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 valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)N! 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 o 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 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

AHORA 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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