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/. ' EUA: PRECIOS APOYADOS POR GASOLINA

e NOTICIA: En Estados Unidos, la inflacion Inflacién al Consumidor (Var. % Anual)
general de abril registré un avance mensual de

0.4%. El resultado superé al esperado del I(r:1fla<;ién_8ubyaczsezr1lte_
consenso de 0.3%. En términos anuales los 3.0% |nrﬂe§c'22ﬁ"c];tgneenra|a aros
precios se expandieron a una tasa de 1.1%.

o RELEVANTE: El mejor avance en la inflacion 2.0% D —
en el mes de abril se debio a la recuperacion en > Objetivo de la Fed
los precios de la gasolina que apoyaron el 1.0% -
desempenio del indice de energéticos. La gasolina
se expandi6 a la mayor tasa en cuatro afios.

o IMPLICACION: Debido a la incertidumbre
sobre la economia de EUA, la demanda mantiene  _1 goy,
riesgos. Por lo que, seran necesarios mayores 2013 2014 2014 2015 2015

datos para afirmar una recuperacion en la
inflacion. Fuente: GFBX+/ BLS

0.0% -

e MERCADO: El indice DXY se fortalecié 0.8% al momento de la publicacion, para después debilitarse con el dato de
produccion industrial. EIl USD/MXN, al igual que las demas principales divisas, se deprecié 0.5% al publicarse el indicador
econdémico.

LA INFLACION AVANZA AL MAYOR NIVEL DESDE HACE TRES ANOS

Hace unos momentos se conocio la inflacién al consumidor de abril de Estados Unidos. Los precios de la economia
avanzaron al mayor nivel mensual desde hace tres afios, la lectura se ubicé en un nivel de 0.4% respecto al mes de marzo
de este afo. El resultado estuvo por encima de lo esperado por el consenso de 0.3% y también fue superior al incremento de
0.1% del periodo anterior. En términos anuales, la inflacion marcé la expansion esperada de 1.1%. Sin embargo, el dato también
se toma como positivo, ya que al compararlo con el dato anterior de 0.9% resulta optimista. La inflacion subyacente — la cual
excluye la volatilidad en los precios de energéticos y alimentos — subi6é 0.2% a tasa mensual, tras un alza de 0.1% el mes
pasado.

El incremento en la inflacion de este mes, se debe a que los precios de gasolina registraron el mayor avance en casi cuatro
afos, creciendo a una tasa de 8.1%, llevando a que el indice de energéticos presentara un avance del 3.4%. La mejor
perspectiva en los precios de energéticos llevara a la inflacion a niveles mas cercanos al objetivo de la Reserva Federal de EUA
de 2.0%. Asimismao, el ligero debilitamiento del délar en la segunda quincena de abril apoyo a que el indice subyacente en
términos anuales superara el objetivo de la Fed (2.1%).

Pese a que el mercado laboral ha mantenido una moderada recuperacién desde 2015, los efectos no se habian traducido en
crecimiento en los precios. Ello se debe a que el consumo se mantenia con una expansién marginal, lo cual se asocia a la
holgura en la economia, misma que se percibié por los ciudadanos y decidieron posponer decisiones de compras. Sin embargo,
en abril el mejor panorama laboral de EUA comienza a verse reflejado en la inflacion. El incremento en los salarios del abril de

MEXICO

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E

TIPO DE CAMBIO 18.34  18.00
INFLACION 2.54 3.50
TASA DE REFERENCIA 3.75 4.00
PIB 2.70 2.30
TASA DE 10 ANOS 6.03 6.50
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2.5% respecto al mes homologo de 2015 apoyd las decisiones de compra del mes (véase: Consumo EUA: ;Qué esperar en 2T167). Aunado a ello, las empresas
al observar una perspectiva positiva iniciaron con incrementos en los precios de la economia. Destacamos que el incremento sera de manera gradual y sera
importante ver mas datos para afirmar una tendencia al alza.

Inflacion de EUA (Var. % Mensual)

Después de conocerse el dato de inflacidn, las probabilidades de alza en la
tasa de referencia de la Reserva Federal descontada por los mercados para
la reunion de junio pasé de 4.0% a 8.0% y para la reunién de diciembre de

dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 abr-16

| . ) | -0.1 . -0.2 Al 4 1.1
56.2% a 61.3%. Esperamos que los comentarios de los diferentes miembros Gengra 0.10 0.00 0.20 0.10 0.40 0
del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) con Alimentos -0.20 0.00 0.20 -0.20 0.20 0.90
sesgo dovish® sean cautos hasta poder aseverar con mas firmeza un Energia -2.80 -2.80 -6.00 0.90 3.40 -8.90
incremento en la tasa de_ fondos federales en e_ste afio y hacia qué r_eunién. A Gasolina 4.80 -4.80 -13.00 220 8.10 -13.80
pesar de que algunos miembros, como el presidente de la Fed de Richmond ,
mencionara que no descarta del todo que la tasa se pueda incrementar en Petroleo -7.80 -6.50 -2.90 1.70 1.90 -27.50
junio. Subyacente 0.20 0.30 0.30 0.10 0.20 2.10
En GEBX a Fed | e lat | - . Commodities -0.10 0.20 0.30 -0.20 -0.10 -0.50
n +, esperamos que la Fed incremente la tasa clave en untos -
P , b Servicios 020  0.30 0.30 0.20 0.30 3.00

base en la reunién de septiembre. No obstante, la incertidumbre sobre el
crecimiento de la economia en EUA podria opacar la recuperacion en la Fuente: GFBX+/ BLS.
demanda nacional, lo que podria en riesgo el dinamismo de la inflaciéon y la

decision del banco central.

REACCION DEL MERCADO
e Mercado de Bonos: Al conocerse el dato de Inflacion la curva de rendimientos de Estados Unidos registr6 movimientos positivos. Ello se interpreta como
una menor demanda por papeles del tesoro de EUA debido a que las expectativas de un incremento en la tasa de referencia se incrementaron, ya que los
precios de la economia parecen comenzar a incrementarse.

e Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide el dinamismo del ddlar) se fortalecié 0.8% al momento de la publicacién, para después debilitarse con el dato
de produccién industrial. Cabe destacar el movimiento también responde a las expectativas para debilitar la moneda japonesa dados los riesgos de deflacion
de la nacion. El crecimiento en la inflacion disminuy6 en cierta forma la incertidumbre sobre el futuro de EUA, por ello se fortalecié el DXY. El USD/MXN, al
igual que las demas principales divisas, se deprecié 0.5% al publicarse el indicador econémico.

e Mercado de Accionario: Al incrementarse las expectativas de alza sobre la tasa de fondos federales de EUA, los mercados accionarios registraron
movimientos negativos. El futuro del Dow Jones y el del S&P 500 atravesaron caidas de 0.28%, en ambos casos. El movimiento no es de sorprender, ya que
un incremento en la tasa clave afectara de manera directa el dinamismo de las empresas que cotizan en los indices a través de incrementos en los costos de
financiamiento.

! A favor de mantener las tasas en niveles bajos.


http://estrategia.vepormas.com/2016/05/13/asi-va-consumo-eua-que-esperar-para-el-2t16/
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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, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y précticas 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 mediciéon: 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:

normalizacion (metodologiay 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
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 Sdnchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, José Eduardo Coello Kunz, Juan Antonio Mendiola Carmona,
Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles
en, www.vepormas.com.mx, €l 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 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 considerarse como una opinion 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 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 M&s no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los dltimos 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. 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 Mdltiple, brindan servicios de inversion 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, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algun 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, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién 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 sefialaran 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 ain con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacién 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 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 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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