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RESULTADOS DE LA SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES

En la primera subasta del segundo trimestre del afio, Banco de México subastd 46.7 mil millones de pesos (mdp). 81% de este monto se ofrecié en
Certificados del Tesoro (Cetes), 6% en Bondes D, 6% en Bonos M de 30 afios (Nov'42) y el restante en Udibonos de 30 afios (Nov’'40). La tasa de los Cetes
se presioné al alza ante una menor demanda, mientras que las tasas de largo plazo se ubican en niveles minimos desde octubre.

A pesar de la reduccidn en la emisién de papeles de corto plazo, las tasas de los Certificados de 27, 91 y 182 dias fueron superiores a las registradas en la
subasta anterior, mientras que su demanda cayé entre 0.4 y 5.2%. Lo anterior sefiald6 un menor apetito por tasas de corto plazo. La tasa del Certificado de
un afio se mantuvo sin cambios desde la subasta anterior (4 semanas) en 3.67%.

La razén de Oferta/Demanda de los Cetes de 28 dias se ubico en 3.3 veces, superior al trimestre anterior (2.9x), en el cual el monto ofrecido semanalmente
fue 1,000 superior al actual. Por otra parte, la misma razon para los instrumentos de 1 afio se incrementé a casi cinco veces, desde 3.6 en el 1T14, cuando
habia una mayor incertidumbre sobre el rumbo de politica monetaria en EUA, y por consiguiente, en México.

RESULTADOS DE LA SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES

Tasa (%) Monto (mdp) Razdn
Clave Plazo (dias) A Var.(pb) Actual Anterior Colocado Demandado ljaerwl?ear?c()jl'a A De(:;:))anda Den; ?\rlwedcaégert

CETES BI 27 ) 3 3.22 3.19 6,000 19,805 19,890 -0.4 3.3

BI 91 0 4 3.34 3.30 10,000 27,073 28,130 -3.8 2.7

BI 182 ) 2 3.47 3.45 11,000 32,778 34,580 -5.2 3.0

BI 363 o 0 3.67 3.67 11,000 52,493 51,277 24 4.8
BONDES D LS 1771 \ 2 0.23 0.25 3,000 10,187 8,730 16.7 34
BONO M 10451 J -23 7.20 7.43 3,000 8,965 11,228 -20.2 3.0
UDIBONO S 9723 J -5 3.72 3.77 2,831 7,516 4,829 55.64 2.7
A Cambio. pb: Puntos base. */ Corresponde a la sobretasa estimada.

Fuente: Banco de México

La sobretasa de los Bondes D tuvo una caida de 2pb, mientras que hubo una caida de tasa en el Bono M y en el Udibono. Debe destacarse que en las
tasas de largo plazo muestran menores presiones al alza ante la expectativa de que la FED mantenga una comunicacion clara con los mercados. La tasa
de 30 afios paso de 7.8% a principios de febrero a 7.16% a finales de marzo. Después de la subasta, ésta se presiond hasta 7.23%. Con respecto al bono
de tasa real, hubo un incremento en la demanda a pesar de una caida en las expectativas inflacionarias.

IMPACTO: POSITIVO, BUENA DEMANDA

A pesar de las modificaciones en montos en instrumentos de corto plazo por parte de SHCP, los instrumentos de corto plazo presentaron una menor
demanda que en ocasiones anteriores. El ultimo discurso de Janet Yellen sobre el mercado laboral disip6 las dudas que ella misma levantd cuando sefiald
que podria incrementar la tasa de referencia 6 meses después de que terminase el QE3, programa de compra de activos de la FED. Mientras la FED
mantenga una comunicacion clara con respecto al camino que seguira la politica monetaria, las tasas de corto plazo podrian tener una menor demanda, a
diferencia del 4T13 y del 1T14.
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COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO / ESTRATEGIA
Existen pocos factores que podrian llevar las tasas de largo plazo a niveles de inicios de 2014 en lo que resta del afio. No obstante, una expectativa
creciente de alza en tasas deberia influir en los nodos de largo plazo una vez que el QE3 llegue a su fin (4T14). Esperamos que Banco de México mantenga

la tasa de referencia sin cambios en todo 2014 y que comience un ciclo restrictivo una vez que la FED anuncie un cambio en su politica monetaria
(incremento en tasa de referencia).

VARIABLE QUE

AFECTA ACTUAL | 2014E OBJETIVO DE LA NOTA
Tipo de Cambio 13.04 12.74 Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Gltimos minutos
Inflacion 3.89 3.80 TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
Tasas de Referencia 3.50 3.50 iun Tris!
PIB 1.10 2.90 J. Isaac Velasco
Tasa de 10 Afios 6.20 6.85 jvelascoo@vepormas.com.mx
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Fuente: Bloomberg.
Fuente: Bloomberg.
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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 Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,
Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra y Daniel Sanchez Uranga, Analistas
responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas
guienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracién variable o
extraordinaria que han percibido est4 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 Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningn motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccién 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 Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la
emisora recomendada. Conservando la posicién 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 Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucién de Banca Multiple, brindan servicios de inversién 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,
Administracién 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacion alguna sobre su precisién 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 adin 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
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)N! 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 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

AHORA 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 Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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