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CREACION DE EMPLEQO: CON POCO DINAMISMO AL INICIO DE 2016 ' @AyEVeporMas

El instituto ADP dio a conocer el Reporte Nacional de Empleo Privado de enero. La cifra, que funge como indicador
adelantado de las néminas no agricolas, apuntd la creacién de 205 mil empleos durante el mes referido. El dato se ubico por
encima del consenso, que esperaba 195 mil néminas. Cabe mencionar que la cifra de diciembre se reviso al alza a 267 mil
empleos desde los 257 mil previos, por lo que ello otorga a los mercados un saldo de 20 mil empleos adicionales.

CATEGORIA
La lectura hace evidente un menor ritmo de crecimiento en el empleo privado. Si bien, el repunte de diciembre obedecié al usual ﬁ ECONOMICO
incremento en contrataciones temporales, el ritmo que prevalece en la lectura de inicio de afio denota una moderada tendencia a

la baja sin miras a repuntar. TIEMPO ESTIMADO DE
, @ LECTURA: jUn TRIS!
(POR QUE EL MERCADO LABORAL MODERA SU CRECIMIENTO?

La tendencia a la baja que presenta el empleo privado obedece a dos aspectos:
@ OBJETIVO DEL REPORTE
i. Las contrataciones en el sector servicios han moderado su crecimiento. Las 195 mil nGminas de enero no son una Comentario breve y oportuno
cifra desdefiable, sin embargo, el hecho de que este niimero mantenga su tendencia a la baja no ha favorecido un de un evento sucedido en los
crecimiento mas robusto en la cifra conjunta de empleo. Acorde con el indice ISM, servicios correspondientes a enero, el dltimos minutos.
sector podria presentar desaceleraciones en el corto y mediano plazo. El subindice de empleo obtuvo un puntaje
equiparable con 2009, por lo que el escenario para el sector no se plantea nada favorecedor.




Ve Por Mas

i. El empleo del sector industrial ha perpetuado su desaceleracion. En el mes de referencia, de los 205 mil empleos generados, tan s6lo 13 mil pertenecen al
sector, esto es no es mas del 7.0% del empleo total. Mas alla de que su contribucién sea pequenia, lo cierto es que el segmento manufacturero en EUA ha
permanecido afectado por la menor demanda mundial y el encarecimiento de las mercancias estadounidenses. Adicionalmente, la caida en el precio del
crudo ha ocasionado un recorte de mas de 50% las plataformas petroleras, fuente importante de empleo para el sector energético.

¢QUE AUGURA ADP PARA LA FED?

S P L . . Empleo ADP Enero 2016
Uno de los elementos que justificaron el Gltimo movimiento en la tasa de referencia fue la estabilidad en el mercado laboral. El fallo
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Dado el poder predictivo del empleo ADP como indicador adelantado de las nominas no agricolas, esperamos que el resultado de
este indicador refleje un comportamiento estable. El consenso estima una creacién de 200 mil puestos de trabajo durante enero. Servicios
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MERCADOS CON REACCIONES NEGATIVAS

Si bien, el resultado de ADP se encontré por encima de lo esperado por el consenso, los mercados tuvieron reacciones poco favorables. Como mencionamos
previamente, la lectura de enero trajo consigo 20 mil empleos adicionales a los estipulados. La sorpresa de 20 mil contrataciones puede ser desagregada entre las
10 mil néminas agregadas a las 195 mil esperadas y, los 10 mil trabajos afiadidos a la cifra de diciembre. Una sorpresa mas alta se encuentra relacionada con
movimientos positivos en los rendimientos de los bonos del tesoro, acorde con nuestro analisis, la correlacion alcanza 16.6%. Pese a lo anterior, la aversion al
riesgo generada en torno a las siguientes reuniones de la Fed, ocasiona caidas en el rendimiento de los bonos. En esta ocasion, las reacciones especificas en los
mercados fueron las siguientes:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cay6, de manera inicial, de una tasa de 1.89% a 1.87%. Ello consecuencia de que la
publicacién dio indicios de un tono gradual en el ciclo de alza en tasas. Posteriormente, la publicacion del indice ISM acentto dicho comportamiento, por lo
que la tasa alcanzoé niveles de 1.79%.

e Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una depreciacion de 0.41%, aunque después de la
publicacion del ISM, ésta alcanz6 una caida de 1.11%. En especifico, el EUR/USD se apreci6é 0.45% y el MXN/USD tuvo inicialmente un alza de 0.20% que
posteriormente se vio contrarrestada hasta alcanzar niveles de 18.38 pesos por dolar.

e Mercado Accionario: El mercado accionario abrid la jornada con un panorama marginalmente positivo. Si bien, ADP prevé como mecanismo directo
desaceleraciones en consumo, la menor aversion al riesgo que genera un alza gradual en la tasa de referencia favorecio los indices.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque 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
equipado de instrumentos de 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: normalizacién (metodologiay proceso).
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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 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. 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 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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