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LA NOTICIA: DISCUSION SE CENTRA EN ECONOMIA

El banco central publicé las minutas de la dltima reunién de politica monetaria. Desde nuestro punto de vista, la mayor preocupacion del banco central fue la
debilidad de la actividad econémica que derivé en una préxima revision a la baja por parte de la institucion para el PIB; mientras que, la formacion de
precios y el impacto de la politica monetaria tuvieron un menor papel en la discusion. A pesar de centrarse en la debilidad de la economia, consideramos
gue no hay elementos que sefialen en las minutas un cambio en la politica monetaria en 2014. Banco de México sefialo un dilema entre mantener un 1)
lenguaje laxo debido a la debilidad econémica y 2) cuidar parte corta de curva de rendimientos.

IMPACTO: NEGATIVO, BANXICO REDUCIRA ESTIMADO DE PIB
A continuacion presentamos los puntos centrales de discusion de las minutas:

1) Debilidad Econdémica: Las minutas sefialaron que todos los miembros afirmaron que la actividad econémica de México se desacelerd en los ultimos
meses y el balance de riesgos se ha deteriorado para el corto plazo. La reforma fiscal podria haber contribuido al deterioro del consumo y la inversién
privados. Las exportaciones se vieron afectadas como condiciones coyunturales adversas en EUA y paros técnicos de plantas automotrices en el
mismo pais. En la parte positiva se menciondé la recuperacién del gasto publico, mientras que las importaciones de bienes intermedios y la produccién
manufacturera en enero podrian estar sefialando el inicio de una reanimacion mas sostenida.

Banco de México observa mayores elementos de riesgo a la baja en el corto plazo, mientras que los riesgos al alza por un cambio estructural derivado
de las reformas se espera en un futuro pero sin certidumbre sobre el horizonte de tiempo sobre el cual tengan impacto las mismas. Con respecto al
mediano plazo, se sefiald la baja productividad como una limitante del crecimiento. Dificilmente puede haber un cambio estructural dada la baja
productividad. Por ello, la mayoria de los miembros concordd que sera necesario revisar a la baja el intervalo de prondéstico de un crecimiento del
PIB de México de entre 3 y 4 por ciento en 2014 publicado en el dltimo Informe Trimestral.

2) Inflacion: La inflacién no es una preocupacién actual para la institucion desde nuestro punto de vista debido a que la dinamica esperada es estable.
Hubo una rapida convergencia al rango objetivo. La mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno coincidié en que la inflacion ha comenzado a
disminuir, después del incremento que registré hasta la primera quincena de enero derivado del ajuste en algunos precios relativos y de medidas
tributarias que entraron en vigor, aunque permanece por arriba de 4.0%.

3) Politica Monetaria Relativa: Con respecto a la politica monetaria de la FED, la junta de Banco de México menciond que no se pueden descartar
nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales asociados a los esfuerzos de normalizacion. La normalizacion de la politica
monetaria de la FED ha generado un mayor escrutinio respecto de los fundamentales de las economias emergentes por parte de inversionistas. Por ello,
la politica monetaria y la fiscal deben ser prudentes. Ante ello, destaco favorablemente que hay diferenciacion por fundamentales econémicos, mientras
en otras economias la tenencia de bonos gubernamentales cae, en México se incrementa.

Derivado de lo anterior, creemos que el impacto deberia ser positivo para los instrumentos gubernamentales debido a que el balance de riesgos se inclina a
la baja pero no hay elementos para reducir la tasa de referencia.

COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO / ESTRATEGIA

Derivado de una revision del PIB estimado por parte de Banco de México hacia un rango menor, esperamos que SHCP pueda reducir su estimado de
crecimiento desde uno actual de 3.9%. El Secretario de la dependencia ha mencionado que esperaran a tener datos concretos del 1T14 para revisar su
prondstico de crecimiento.
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VARIABLE QUE

AFECTA ACTUAL | 2014E OBJETIVO DE LA NOTA
Tipo de Cambio 13.03 12.74 Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Ultimos 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 6.22 6.85 jvelascoo@vepormas.com.mx
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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 ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion 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 inversion, 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 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,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin 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, ain 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 alin 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 valuacioén 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 valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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