EMPLEO EUA: EN SU MINIMO DE 6 ANOS
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e NOTICIA: La cifra de creacién de empleo oficial en Creacion de Empleo en EUA (Miles)
EUA mostré su nivel mas bajo desde septiembre de 2010. .,
Los 38 mil puestos de trabajo que se afiadieron en mayo Creacion Neta de Empleo  ——Var. %Anual
al mercado laboral sorprendieron al consenso que 350 - - 25
estimaba un promedio de 160 mil puestos de trabajo
adicionales. La cifra de abril se revisé a la baja a 123 mil 300 - 23
néminas desde las 160 mil previas. 250 -

e RELEVANTE: El dato de empleo debe entenderse en 200 - 2.1
conjunto con otros indicadores del mercado laboral. El 150 - 19
bajo nivel en la tasa de desempleo trae consigo una '
desaceleracion natural en el ritmo de creacion de empleo. 100 17

o IMPLICACION: Los resultados deprimieron las >0 |
expectativas de normalizacién monetaria por parte de la 0 ' ' 15
Fed. Asimismo, corolarios sobre el consumo privado 2013 2014 2015
podrian ser significativos. Fuente: GFBX+ / BLS / Fed

. . . Pese a registrar episodios intermitentes de creacion de empleo por
o MERCADO: Reacciones negativas generalizadas, con encima de las 200 mil néminas, la tasa de crecimiento anual mantiene

caidas de hasta 9.0pb en los rendimientos de la curva de una tendencia a la baja. Ello lleva a replantearse el umbral de empleo de
bonos de EUA. referencia (200mil) como indicador del desempefio del mercado laboral.

CREACION DE EMPLEO: MiNIMO DESDE SEPTIEMBRE 2010

El Departamento de Trabajo de Estados Unidos (BLS por sus siglas en inglés) dio a conocer el incremento en néminas no
agricolas correspondiente a mayo. La cifra, que alcanzé 38 mil contrataciones, representa el nivel mas bajo de creacion de
empleo desde septiembre de 2010, cuando las néminas se contrajeron en 52 mil. El resultado del indicador, sorprendié a la baja
al consenso que preveia la creacién de 160 mil empleos. Adicionalmente, la cifra del mes previo se revisoé a la baja a 123 mil
nuevas nominas desde las 160 mil previas (-37 mil). Esto otorgd a los mercados un saldo de 159 mil empleos menos a los
considerados. Sorprende también, que comparando la creacion de empleo durante los primeros cinco meses de 2016 con el
periodo homologo de 2015, las néminas no agricolas registran una contraccion de 31.6%, lo que nos lleva a replantearnos si la
solidez que el mercado laboral presentd durante el 1T16 era s6lo aparente.

En contraste con lo anterior, la tasa de desocupacién alcanzé su nivel mas bajo desde agosto de 2007, 4.7% de la fuerza
laboral. La fuerza laboral registré una contraccién marginal de 0.3% -pasando de 62.8% a 62.6%- mientras que el nivel de
desempleo se contrajo en una proporcién mayor de 6.1%.

Por su parte, los salarios nominales afadieron un elemento positivo dentro del combo de indicadores de empleo. Durante
mayo, éstos tuvieron un crecimiento anual de 2.5%, en linea con lo esperado. En su comparacién mensual, los salarios se
incrementaron 0.2% mientras que el mes de abril se reviso al alza a 0.4% desde el 0.3% previo.

MEXICO
VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E
TIPO DE CAMBIO 18.64  18.00
INFLACION 2.53 3.50
TASA DE REFERENCIA 3.75 4.00
PIB 2.60 2.30
TASA DE 10 ANOS 6.11 6.50
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La discrepancia entre los distintos indicadores de empleo nos lleva a concluir que el mercado laboral no debe entenderse de manera aislada. Poniéndolo en
contexto, la cifra de ndminas tiene un tono menos negativo del interpretado por los mercados. Si bien, el indicador ha mantenido una tendencia descendente
desde febrero de 2015, lo cierto es que existe una base de comparacién mas complicada que lleva a una desaceleracion natural en el ritmo de creacion de empleo.

¢POR QUE CAYO EL EMPLEO?
La contraccion sufrida por el empleo privado durante mayo se debe a los siguientes elementos:

La economia estadounidense alcanzé su nivel de pleno empleo, elemento que se ve reflejado en la baja tasa de desempleo. Asimismo, el nivel de
desempleo ha sufrido contracciones importantes, por lo que el menor nUmero de contrataciones son corolario natural de una economia que trabaja en su
nivel 6ptimo de capacidad. En esta linea, no deberia sorprendernos que el ritmo de contrataciones permanezca con un ritmo moderado de
crecimiento, sin que ello signifique necesariamente un mercado laboral con bajo dinamismo.

El sector industrial se mantiene afectado, la tendencia a la baja del empleo en el sector secundario se ha prolongado desde 2015. La desaceleracién
economica de China, la caida en el precio del petréleo y la apreciacién del ddlar, son factores que continuaran impactando de forma adversa la industria en
EUA. Durante el mes de referencia, se contrajeron en 11 mil las néminas del sector minero y manufacturero; en este ultimo, la contraccién anual durante
el periodo Ene-Mayo02015 y Ene-Mayo02016 (YTD) alcanza 216.7%. Adicionalmente, el sector construccion, que habia presentado un fuerte dinamismo en
meses previos, contrajo en 15mil sus contrataciones, elemento que podria representar un golpe importante para el envio de remesas hacia México.

El sector servicios (61.2% del total) también present6 contracciones, destacando particular afectacion el rubro de servicios informativos (-34Mil
néminas). En este punto, cabe mencionar la afectacién particular que la huelga de trabajadores de Verizon tuvo sobre el segmento. En adicion, la
publicacion del indice ISM de servicios registré un puntaje de 52.9 puntos. Si bien, el indice conjunto continla ubicandose en zona de expansion, su
componente de empleo mantiene una tendencia a la baja desde septiembre 2015, el componente tocd zona de contracciéon durante mayo.

Produccion y Empleo (Var. % Anual)

Creacion de Empleo en EUA

Creacion Var. %

Creacion Promedio = Produccion Industrial  ==—=Empleo Manufactura (Der)
Var. % Empleo Anual
Empleo | Var. % *
(mil) Mayo Anual Anual (mil) respecto 6% - ey
2016 a 2015 0 0
Totales 38 1.7% 1.9% 748 -31.6% 50 - L 204
'\N"ggﬁ:g’l‘eéRecursos 11 -157%  -16.1% 66 -9.6% 4% - | o
Construccion -15 3.4% 4.0% 48 -61.6% 3% 1 L 19
Manufactura -10 0.0% 0.0% -35 -216.7% 2% A 10¢
Int/Trans/Uti 0 1.6% 1.7% 172 -16.1% 1% A ’
Informacion -34 0.1% 1.1% -12 -185.7% 0% . . - 0%
gfé}’écs'i‘c’)snales 10 2.7% 3.0% 129 -42.7% -1% - - -1%
i 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Educacion 67 3.1% 3.1% 262 -8.1%
Ocio 11 2.6% 2.9% 111 -29.7% Fuente: GFBX+/BLS/ U. Michigan

La tendencia a la baja del empleo en el sector secundario se prolongé en 2016. La
desaceleracién econémica de China, la caida en el precio del petréleo y la apreciacion del
dolar, son factores que continuaran impactando de forma adversa la industria en Estados
Unidos.
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EMPLEO DEPRIME EXPECTATIVAS EN TORNO A LA FED

Uno de los indicadores de mayor relevancia en términos de las decisiones de politica monetaria, es el
mercado laboral. Su desempefio, funciona como excelente predictor del comportamiento conjunto de la
economia y, por consecuente, del ritmo que podria seguir el ciclo de alza en tasas. En su Ultimo
comunicado, la Reserva Federal reiterd la importancia del indicador para las decisiones de politica
monetaria. Recordemos que la Fed tiene un doble mandato, garantizar la estabilidad de precios y promover el
pleno empleo.

Probabilidad Implicita de Alza en Tasas (Curva
de Futuros Tasa de Fondeo Federal)
Antes del Después del

Reunién de la Fed Reporte de Reporte de
Nominas Nominas

Junio 15 22.0% 4.0%
Las recientes declaraciones de los miembros de la Fed, habian dejado abierta la posibilidad de un incremento Julio 27 54.8% 29.0%
en la tasa de referencia durante junio o julio. Sin embargo, el bajo resultado de creacién de empleo deprimio .
las expectativas relacionadas con un incremento durante el verano. La tabla de la derecha muestra la Septiembre 21 61.1% 43.2%
probabilidad asociada a la curva de futuros de la tasa de fondos federales, se observa como el mercado Noviembre 02 64.4% 45.6%
descontaba un alza de 22.0% para la reunion de junio antes del reporte de néminas, la cifra cay6 a 4.0% Diciembre 14 76.3% 60.7%
después del reporte.

Febrero 01 78.8% 63.9%

Sin embargo, la tendencia descendente en el empleo no es el Unico reto que enfrenta el Banco Central estadounidense, considerando elementos de indole
interna, la inflacién se mantiene alejada del rango objetivo de 2.0% de la Fed, el consumo —pese a episodios intermitentes de mayor ingreso- se ha mantenido
rezagado vy, el proceso electoral se ha sumado a los riesgos geopoliticos que afiaden volatilidad a los mercados internacionales.

MERCADOS REACCIONAN DE MANERA NEGATIVA

La publicacion de las néminas no agricolas es uno de los indicadores que mas ejercen influencia en el comportamiento del mercado. En esta ocasion, el resultado,
gue sorprendio6 al consenso con 159 mil empleos menos entre las lecturas de abril y mayo, generé reacciones negativas en los mercados. En especifico, las
reacciones fueron las siguientes:

e Mercado de Bonos: Los rendimientos asociados a la curva de bonos de EUA muestran caidas generalizadas en todos sus nodos. El bono a 3 afios fue el
que mostré la caida mas acentuada, 11.6pb, por su parte, los Treasuries contrajeron su rendimiento en 8.9pb.

e Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del dolar frente a otras monedas) tuvo una depreciacion de 1.38% al momento de darse a
conocer la noticia. La publicacion del indice ISM servicios, que pese a mantenerse en zona de expansion registré una caida en su puntaje, también
contribuyd a la menor demanda de doélares. El peso mexicano registré una apreciacion inicial de 0.76%, para posteriormente acumular una apreciacion
marginal de 0.40% frente al dolar. Actualmente, la divisa mexicana cotiza en 18.64 pesos por dolar.

e Mercado Accionario: Al momento de conocerse la cifra de empleo, los futuros de los indices accionarios en EUA tocaron terreno negativo. El descenso en
el precio del crudo también contribuyé a su comportamiento.


http://estrategia.vepormas.com/2016/04/27/econotris-fed-sin-enfasis-en-condiciones-externas/v
http://estrategia.vepormas.com/2016/04/27/econotris-fed-sin-enfasis-en-condiciones-externas/v
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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, précticas y trabajos de caracter cientifico, tecnol6gico 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).

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 inversién (las “Disposiciones”).
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Carmona, Dolores Maria Ramon Correa, Ménica 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, 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 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 ninglin 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
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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 Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
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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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