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inflacion de Banco de México de 2.0% a 4.0%. Fuente: GFBX+ / INEGI.

BALANCE DE RIESGOS SE INCLINA A LA BAJA

Los factores de riesgo para la formacion de precios se inclinan a la baja. Identificamos los siguientes:

i) Precios de agropecuarios en niveles minimos: La caida del precio del petréleo y la desaceleracion de China (principal
consumidor de commodities) ha afectado los precios internacionales de materias primas. Los precios de agropecuarios podrian
mantenerse en niveles minimos en 2015 y 2016. Existe el riesgo de episodios de afectaciones climaticas que llevarian a la
inflacion a niveles elevados. dichos riesgos han mostrado ser transitorios.

i) Moderado incremento en energéticos: Lo anterior impactara en menores tarifas eléctricas debido a costos de gas natural.

iii) Liberacion de precios de gasolina. En el paquete econdomico 2016 se anuncié que los precios de gasolinas se liberarian en
2016, antes de lo previsto (2018). Estimamos un impacto de -20pb en la inflacién de cierre de afio (3.3% vs 3.5% previo).

Por otro lado, existen dos factores de riesgo al alza:

Tipo de cambio: Esperamos un incremento en términos anuales de hasta 5.4% en 2S16 en el componente de mercancias no

alimenticias. Adicionalmente, las expectativas de tipo de cambio podrian deteriorarse, lo cual representa un riesgo adicional.

Salario minimo: Esta variable no tendra un impacto significativo en nuestras estimaciones de inflacién dado que dicha medida

afecta a 7.5% de la poblacién ocupada. Por otro lado, las tarifas de gobierno ya se calculan utilizando el salario dela zona A, por

lo que no hay riesgos inflacionarios derivados de este rubro.

CAMBIO DE METODOLOGIA DE MEDICION DEL INPC 2016

A principios de este afio, el Instituto Nacional de Estadistica dio a conocer la consulta publica para la nueva metodologia del
célculo del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). La nueva medicion incorporaré nuevas ciudades e incluira
modificaciones en la canasta de bienes. Debe considerarse que dichos cambios entraran en vigor a partir del 3T16 y que su
impacto aun es poco previsible.
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INFLACION: DENTRO DE RANGO OBJETIVO DE BANXICO

Banco de México, al igual que otros bancos centrales, tiene un objetivo de inflacion, el cual es de 3.0% (+/- 1.0%). En los Ultimos 10 afios, el crecimiento en precios,
el cual es medido por el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), ha promediado 4.1%. Sin embargo, desde 2014 hubo un cambio en el proceso de
formacion de precios derivado de las reformas estructurales que se han instrumentado.

i) La reforma en telecomunicaciones derivo en caidas en precios del sector en 2014 y 2015: los precios han caido casi 10.0% en este periodo.
ii) Derivado de las reformas energética y fiscal, el incremento en el precio de la gasolina ahora se determina mediante un incremento cercano a la inflacion
esperada, en contraste con los incrementos de doble digito de afios previos, determinados de manera discrecional.
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i) Adicionalmente, la caida en precios de energéticos a nivel global permitié reducir el costo del gas natural y, consecuentemente, las tarifas eléctricas. A su
vez, ello derivd en menores costos energéticos para las diferentes industrias manufactureras de bienes.

ii) La moderacion de la demanda interna durante 2014, como resultado de un menor ingreso disponible derivado de la reforma fiscal, ubicé el crecimiento de
la misma por debajo de su potencial. Ello se reflejo en ausencia de presiones de demanda en la formacion de precios.

BALANCE DE RIESGOS SE INCLINA A LA BAJA
Dado el contexto descrito anteriormente, los factores de riesgo para la formacion de precios se inclinan a la baja. Entre ellos, identificamos los siguientes:

i) Presiones a la baja por agropecuarios: Los precios de materias primas mantendran limitado el avance de agropecuarios. De acuerdo con nuestras
estimaciones, los precios internacionales de materias primas presentan una relacion estadisticamente significativa con el precio del petréleo como se
muestra en la siguiente grafica con la variacién anual de los indices de commodities de Bloomberg. Lo anterior se explica por a) una relacion directa
derivada de los costos de transporte y b) una relacion indirecta con la economia de China, principal consumidor de materias primas a nivel mundial.
Destaca que la economia de China podria crecer menos de 7.0% en 2015 y desacelerarse ain mas en 2016. Bajo este escenario, los precios de
agropecuarios podrian mantenerse en niveles minimos en 2015 y 2016, presionando la inflacién general a la baja.
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Fuente: GFXB+ /INEGI /Bloomberg. Fuente: GFXB+ /Bloomberg.
ii) Riesgo de incremento en precios agropecuarios: Cabe mencionar que existe el riesgo de episodios de contingencias sanitarias y de afectaciones climaticas

que llevarian a la inflacion a niveles elevados; como muestra la serie de inflacion de agropecuarios y su estrecha relacion con dichos eventos en la
siguiente grafica, en la cual se marca desde 2001 a la fecha, los huracanes y contingencias sanitarias (gripe aviar) y se observa la relacion directa con un
incremento en precios de agropecuarios. Destaca que desde 2013, los precios de estos productos no se han visto afectados por este tipo de eventos.

ii) No obstante, dichos riesgos han mostrado ser transitorios. Su efecto en la formacion de precios ha sido limitado, por lo cual si bien son un riesgo latente, no
tienen una implicacion significativa en la formacién de expectativas inflacionarias de largo plazo. De acuerdo a la prima de riesgo inflacionario derivada de
diferencial de tasas nominales y reales para instrumentos gubernamentales con un plazo de vencimiento de tres afios, en el Ultimo afio no ha habido una
afectacion en las expectativas a pesar de un ligero incremento en términos anuales de los precios de agropecuarios, como si se observé en afios previos.
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iii) Los costos de energéticos mantendran un ritmo de crecimiento moderado. Derivado de la perspectiva de bajos precios de petréleo para 2015 y 2016 —ver
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Petroprecios caen y caen (13 de julio de 2015) — estimamos que los costos relacionados con gas natural se incrementen de forma moderada. Ello,
consecuentemente, impactara en menores tarifas eléctricas.

Riesgo de menor inflacién al inicio de 2016. En el paquete econémico 2016 (ver: Hacia la austeridad en 2016 (9 de septiembre 2015)) se anunci6é que los
precios de gasolinas se liberarian en 2016, antes de lo previsto (2018). En la siguiente grafica se observa el precio de la gasolina esperado en México y
EUA. En el primer caso, se contemplaba un incremento acorde a la inflacion esperada, mientras que en el segundo caso se asume un incremento similar al
de precios en EUA, A reserva de mayores detalles proporcionados por el Gobierno Federal en comunicados posteriores, estimamos que el impacto en la
inflacion se observaria al inicio del afio y se disiparia al final del mismo, congruente con un incremento moderado en precios del petréleo y de la gasolina en
EUA. Ello podria disminuir la inflacién a principios del afio pero tendria un impacto marginal al cierre del afio en la formacién de precios.

PRECIO DE GASOLINA (PESOS POR LITRO) PRECIO DE GASOLINA (PESOS POR LITRO)
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Por otro lado, existen dos factores de riesgo al alza, adicional a contingencias sanitarias y eventos climaticos, el primero de ellos es el impacto de tipo de cambio y el
segundo es la reciente aprobacion de la homologacion del salario minimo en todo el pais.

En primer lugar, la depreciacion del tipo de cambio, como se mencion6 en nuestra nota MXN: Sin afectar inflacién (8 de diciembre de 2014), existen efectos de
primer orden y de segundo orden, dentro de los primeros, identificamos dos canales por los cuales la depreciacion cambiaria afecta la formacion de precios:

i) Directo: mediante un impacto directo en los precios de bienes importados. Al interior del INPC, el indicador que mejor refleja el traspaso del tipo de cambio
es el de mercancias no alimenticias. En los Ultimos afios, se puede observar que una depreciacién del tipo de cambio incide en un incremento en precios
de estos productos. En 2009, cuando el peso se deprecié casi 30% vs. el ddlar, los precios de mercancias no alimenticias tuvieron incrementos anuales de
6.0%. Actualmente, el indicador ha reflejado de manera marginal el incremento en precios de mas de 20.0%, ya que se ubica por debajo de 3.0% en
términos anuales. De acuerdo con nuestro modelo econométrico, el impacto que tendra la evolucién del tipo de cambio en 2016 en este rubro sera limitado,
alcanzando un incremento en términos anuales de hasta 5.4% en 2S16; no obstante, dicho impacto sera contrarrestado por los factores a la baja antes
mencionados.

ii) El indirecto se refiere a un encarecimiento de los bienes importados en relacion con los nacionales, lo cual se traduce en un efecto sustitucion; es decir, los
consumidores prefieren adquirir bienes nacionales que importados. En la practica, y dado un grado el grado de imperfeccion en la sustitucion entre bienes
importados y nacionales, es dificil identificar las variaciones entre ambos tipos de bienes.

iii) El efecto de segundo orden esta ligado a la formacién de expectativas. En la segunda grafica se muestra la apreciacion esperada de 12 meses, calculada
con el tipo de cambio promedio para cada mes y la expectativa de 12 meses. Al respecto, podemos inferir que actualmente el consenso estima una
apreciacion en los proximos 12 meses de casi 9% en el tipo de cambio, lo cual sugiere que, a diferencia de otros episodios de depreciaciéon, no ha habido
un contagio en las expectativas de mediano plazo. No obstante, y desde nuestro punto de vista, este elemento constituye el principal factor de riesgo al alza
para nuestro pronéstico de 2016.
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En segundo lugar, a partir del primero de octubre se homologa el salario minimo en todo el pais. El impacto del incremento en el salario minimo podria ser de +20pb,
pero asignamos una probabilidad baja a dicho escenario, por lo cual no modificamos nuestra expectativa de inflacién de 2015.

La homologacién afectara a 7.5% de la poblaciéon ocupada, partiendo de la base de que habria una modificacion en contratos en el sector formal de la poblacién que
percibe un salario minimo; el resto de la poblacién ocupada percibe méas de un salario minimo de la zona B, con datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo de 2T15. Cabe destacar que el incremento en el salario minimo de la zona B a la zona A corresponde a una variacion positiva de +2.7106% en estas zonas.
El consumo de estas familias podria incrementarse.

Al respecto, cabe sefalar que si se observara un traspaso total del efecto de salarios a los precios, éstos podrian presionarse en una cifra aproximada de +20pb
después de la instrumentacién de la medida. Ello, considerando que las tarifas de gobierno que se integran en el INPC ya se calculan utilizando el salario dela zona
A, por lo que no hay riesgos inflacionarios derivados de este rubro, y el principal riesgo proviene de un mayor poder adquisitivo de las familias que perciben este
salario.
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Fuente: GFXB+ /INEGI. Fuente: GFXB+ /INEGI.

Por otra parte, existe el riesgo de que la medida de homologacién del salario minimo afecte negativamente la contratacién en micro y pequefias empresas, lo cual
tendria un efecto adverso a nivel agregado en el consumo privado al disminuir el ritmo de contratacién, lo cual implica menores presiones en precios pro la parte de
demanda. En segundo lugar, la brecha del producto para 2T15 (ver gréfica), medida tanto mediante IGAE como por PIB, se encuentran cerca de 0%, por lo cual es
poco probable que el incremento en salario minimo genere presiones inflacionarias.



CAMBIO DE METODOLOGIA DE MEDICION DEL INPC 2016

A principios de este afio, el Instituto Nacional de Estadistica dio a conocer la consulta publica para la nueva metodologia del célculo del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). Dentro de los cambios més relevantes, se encuentra la ampliacion de la muestra de ciudades que se tomaré en cuenta para el nuevo indice; por
otro lado, también sera determinante la nueva muestra de productos tomada de la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares. A continuacion se
muestran los cambios en los ponderadores mas relevantes.

Principales Variaciones Positivas Principales Variaciones Negativas

Genérico Canasta Canasta Diferencia Genérico Canasta Canasta Diferencia

actual propuesta absoluta actual propuesta absoluta
Mantenimiento de automovil 0.20 0.68 0.48 Loncherias, fondas, torterias y taquerias 3.88 1.08 -2.80
Alimento para mascotas 0.14 0.54 0.40 Electricidad 2.81 1.68 -1.13
Gasolina de bajo octanaje 3.79 4.18 0.39 Renta de vivienda 3.38 2.46 -0.92
Tortilla de maiz 1.54 1.88 0.34 Servicio telefdnico local fijo 1.29 0.40 -0.89
Agua embotellada 0.40 0.70 0.30 Colectivo 1.88 1.09 -0.79
Autobus foraneo 0.42 0.67 0.25 Vivienda propia 14.15 13.44 -0.71
Otros medicamentos 0.16 0.41 0.25 Servicio doméstico 1.40 0.85 -0.55
Huevo 0.61 0.86 0.25 Cine 0.58 0.11 -0.47
Consulta y prétesis dental 0.15 0.40 0.25 Universidad 1.78 1.36 -0.42
Seguro de automavil 0.42 0.65 0.23 Centro nocturno 0.46 0.10 -0.36
Frijol 0.28 0.51 0.23 Tramites vehiculares 0.45 0.11 -0.34
Pan dulce 0.53 0.74 0.21 Servicio de Internet 0.42 0.10 -0.32
Aceites y grasas vegetales comestibles 0.24 0.45 0.21 Secundaria 0.66 0.35 -0.31
Carnes secas y otros embutidos 0.05 0.24 0.19 Servicio de telefonia movil 2.11 1.82 -0.29
Pollo 1.32 1.52 0.20 Primaria 0.93 0.64 -0.29

Fuente: GFXB+ /INEGI. Fuente: GFXB+ /INEGI.

Adicionalmente, se incluiran nuevos productos que reflejaran el patron de consumo de las familias en México. Por Ultimo, debe considerarse que dichos cambios
entraran en vigor a partir del 3T16; por lo cual la medicion de la inflacién se comenzara a ver afectada a partir de la segunda mitad del afio.
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Por qué 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, tecnoldgico o técnico; esta
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1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologia y proceso).
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Administracion. Una valuacion 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 o 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 valuacién 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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