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EU: CONFIANZA ALCANZA 93.1 PUNTOS

e NOTICIA: La confianza del consumidor en
Estados Unidos alcanzé 93.1 puntos durante Confianza y S&P500 (Var. Anual)
noviembre vs. estimado de 91.5 puntos.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E
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CONFIANZA MICHIGAN PERSISTE EN RANGO DE VARIACION BAJO

La Universidad de Michigan dio a conocer el resultado preliminar de su indice de Sentimiento del Consumidor (ISC)
correspondiente a noviembre; la cifra, que marcé un puntaje de 93.1, sorprendié al consenso que esperaba 91.5 puntos. Sobre
esta linea, el ISC consolida una tendencia de crecimiento moderada en comparacion a la dinamica que presentaba durante los
primeros dos trimestres del afio. En su comparacion anual, la cifra tuvo una variacién de 4.8%, contraste con el promedio anual

de 12.0%.
GASOLINAY MERCADO ACCIONARIO DIRIGEN RUMBO DE LA CONFIANZA CATEGORIA
El resultado del ISC ha sido consecuencia de dos efectos contrarios que impulsan al indice en diferentes direcciones. El '{} SN G

primero de ellos es el causado por la caida en los precios de la gasolina, mismos que se contrajeron en 10.55% en su

comparacion anual; la tendencia a la baja que han presentado ancla las expectativas de inflacién e impulsa la confianza al alza.
Acorde con nuestras estimaciones, una caida 1.0% en el precio de la gasolina ocasiona un alza en el ISC de 4.1%. @ II'EECMTF:J%AE_SBX'_/?SICS)PE
- H

El segundo efecto corresponde al provocado por el comportamiento del mercado accionario. Uno de los componentes de mayor

incidencia en el ISC incumbe a las condiciones esperadas de negocios. El alza de 4.32% que registré dicho componente OBJETIVO DEL REPORTE
durante noviembre es un fuerte factor explicativo del mejor puntaje en el indice, si a ello sumamos el crecimiento promedio de Comentario breve y oportuno
4.52% que el S&P500 sostuvo en octubre, entenderemos la incidencia que éste tiene sobre la generacién de expectativas. Si de un evento sucedido en los
bien, el mercado accionario tuvo un repunte en octubre, su crecimiento es poco dindmico, por lo que cabria esperar altimos minutos.

gue el alza en el ISC sea temporal; en noviembre, el S&P500 tiene una caida de 2.17%.

La relacion con el mercado accionario no es directa, ya que este Ultimo actla a través del establecimiento de un punto de
referencia respecto al comportamiento del empleo en los proximos meses.



Indicador

Total

Condiciones

Expectativas

Finanzas Personales Actual
Finanzas Personales Esperadas
Ingreso Esperado

Retiro Adecuado

Condiciones Negocios Esperada
Condiciones Negocios Actual
Inflacién Esperada

Empleo Esperado

Tasa de Interés Esperada
Politica Econémica

Casas

Coches

Puntaje

93.1
104.8
85.6
114
123
145
35.8
109
118
3.1
100
46
77
158
151

Var.
Anual
4.8
2.0
7.1
5.6
6.0
4.3
-1.6
4.8
-5.6
3.3
-8.3
-14.8
4.1
0.0
34

Var.
Mensual
34
2.4
4.3
2.7
-3.1
5.1
-2.7
7.9
1.7
-11.4
7.5
2.2
0.0
2.6
7.9

Confianza y Precio de la Gasolina (Var. Anual)
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20.0 -
15.0
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0.0 T
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-15.0 -
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jul-13  ene-14

Fuente: GFBX+/ U. Michigan /Bloomberg.
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Ve Por Mas

Es decir, el impacto no se genera mediante un efecto riqueza que incremente el
ingreso disponible de los consumidores®, sino que a través del valor de las acciones
de las empresas se crean expectativas en torno a la demanda de trabajo.

CONFIANZA TAMPOCO APOYARA CONSUMO

En la desagregacion del ISC, podemos observar que las expectativas en torno al alza
en la tasa de referencia se estan convirtiendo en un fuerte factor de incidencia en la
propension a consumir de las familias. Mientras persista la falta de certeza en torno al
inicio del ciclo de alza en tasas, no podemos esperar ver un ISC soélido y capaz de
permear en las decisiones de compra de los consumidores.

Como habiamos sefialado en andlisis previos, la caida en el ISC se ve reflejada sobre
el consumo en alrededor de cuatro meses. La continua desaceleracion del indicador
respalda una continuacion en el crecimiento moderados de las ventas al por menor.
(Véase: EU Consumo Minorista Moderado)

MERCADOS NO CUENTAN CON CERTEZA ANTE INDICADORES
Ante la cercania de la reunion de la Reserva Federal el proximo 15 y 16 de diciembre,
los mercados se encuentran sensibles a la publicacion de indicadores econémicos. Las
declaraciones de diversos miembros de la Fed, si bien no son concluyentes, han
dejado ver un tono poco moderado respecto al inicio de alza en tasas en 2015. En Este
caso, el ISC se une a la lista de sefiales ambiguas. En especifico, las reacciones
fueron las siguientes.

Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cayo
marginalmente de una tasa de 2.29% a una de 2.27% en los minutos posteriores a
la noticia. Actualmente, la curva de futuros de la tasa de fondos federales descuenta
un incremento de 0.25 puntos porcentuales en la reunion de diciembre con una
probabilidad de 66.0%.

Mercado de Divisas: Ante una menor demanda de dolares, el indice DXY (que
mide la fortaleza del dolar frente a otras monedas) tuvo una depreciacion de 0.23%;
particularmente, el USD/EUR se aprecid 0.23% y el MXN/USD, contrario a la
tendencia, se deprecid 0.22%, las divisas cotizan actualmente en 1.0725 dolares
por euro y 16.71 pesos por dolar respectivamente.

Mercado Accionario: dado que el ISC presenta un crecimiento moderado para la
propension a consumir, el mercado accionario tuvo una reaccién negativa, en
especifico, el indice S&P 500 registré una contraccion de 0.58% reflejo de
inversores con mayor aversion al riesgo.

1 . . o ) . - ) ) - )
Este efecto si se puede apreciar en el Indice de Confianza publicado por la Conference Board, donde el disefio de la encuesta enfatiza el impacto del empleo sobre la propensién a consumir.


http://estrategia.vepormas.com/2015/11/13/econotris-eu-consumo-minorista-moderado/

¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente 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 equipa
medida o equipos para dichos fines y practicas 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 medicion: 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: norma
y proceso).

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
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 R
Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramoén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elabora
disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 ben
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 co!
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 Bol
libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacién para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por M&s no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversién al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las recomer
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. Ningun Consejero, Direct
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., Institucién de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y corporativos ¢
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
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 conten
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 informaciéon y en su caso las e
vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entic
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 doc

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, ci
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.

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
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 bésicos: 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 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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