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ECONOMIA

e El Banco Central Europeo presenté su balance de cuenta corriente de abril. En ese mes, éste presenté un superavit de
18.7 mil millones de euros, 21.6 en el mes anterior.

e Los ministros de finanzas de la Union Europea se reunirdn en Luxemburgo para discutir el presupuesto de la region para
2015.

e Banco de México publicara las minutas de politica monetaria de la Ultima reunién, en la cual se redujo la tasa de referencia
de 3.5% a 3.0%.

e En México se presentaran las ventas minoristas de abril, que se esperan con una caida de 1.3% después de haber
crecido 1.7% en marzo.

DIVISAS

El bono de referencia de EUA de 10 afios cotiza con un rendimiento de 2.65%, con una variacion de 3 puntos base (pb) con
respecto al cierre previo. Esperamos que el rendimiento de los bonos de 10 afios oscile entre 2.60% y 2.67%. Hoy no se
conoceran indicadores econémicos relevantes, pero en la siguiente semana, el mercado de renta fija podria enfocarse en la
publicacién de indicadores del sector inmobiliario debido a la importancia que ha cobrado éste en las Ultimas reuniones del
FOMC. En México, el Bono M Dic’24, de 10 afos, cotiza en 5.73%, con una variacion de -5pb con respecto al cierre anterior.
Esperamos que el rendimiento del M Dic’24 se encuentre entre 5.69% y 5.80%. Los Cetes de 28 dias cotizan con un rendimiento
de 2.95%, Opb en relacién con el cierre anterior. Esperamos que pueda haber mayor volatilidad debido a la publicacion de las
minutas de la Gltima reunién de Banco de México, ya que el mercado buscara una explicacion al recorte de tasa y posibles pistas
en un cambio en la politica monetaria. En la siguiente semana se subastaran bonos de 30 afios de tasa real y tasa nominal. La
SHCP también deberd publicar el calendario de subasta de valores del 3T14 debido a que esta seré la Ultima subasta del
trimestre.

RENTA FIJA

Las divisas emergentes acumulan dos dias de ganancias después de la reunién del FOMC de la FED y de un discurso de
Barack Obama, Presidente de EUA, en el cual mencioné que el pais ayudara a Iraq, disminuyendo la aversion al riesgo en los
mercados internacionales.El USD/EUR se ubica en 1.3580 (-0.21%), con pocas noticias y con la atencién en la discusién del
presupuesto de 2015 en la reunién de los ministros de finanzas. El USD/EUR cotiza con una diferencia de -0.02 con respecto al
futuro (Sep. 14). Estimamos que la moneda comun oscile entre 1.3568 y 1.3599. Se encuentra cerca de su nivel maximo de las
Ultimas semanas de 1.3680, el cual rompio a la baja después del anuncio de politica monetaria del BCE, en el cual se recorto la
tasa de referencia.El MXN/USD cotiza en 13.0093 (-0.12%), oscilando alrededor de 13.00. Prevemos un rango para hoy de
12.96 a 13.03. El futuro (Sep. 14) del MXN/USD cotiza en 13.0804, con una diferencia de 7.11 centavos con respecto al spot. El
MXN estara centrado hoy en las minutas de Banco de México, esperamos que la volatilidad de la divisa sea mayor después de
que se conozca el reporte de Banco de México, ya que podria incrementar la especulacion sobre posibles movimientos futuros
de la tasa de referencia.
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Junio

Indicador Impacto  Unidad Pronostico
Ant. Consenso*
Vie. 20
08:00 MX  Ventas Minoristas Abr. 14 ala% 1.70 -1.30
09:00 Minutas de la reunién del Banco de México Jun. 14 *
15:00 Encuesta de Expectativas Banamex 1Q May. 14
08:55 EUA No se pubilcan indicadores
09:00 MD  Confianza del Consumidor - Eurozona Jun. 14 * Puntos -7.10 -6.50
Calificacion deuda soberana - Espafia
Lun. 23
08:00 MX  Tasa de Desocupacién May. 14 % 4.84 n.d.
07:45 EUA Indice PMI Manufacturero - EUA (P) Jun. 14 * Puntos 56.40 56.00
08:00 Ventas de Viviendas Existentes May. 14 m/m% 1.30 1.70
02:00 MD  indice PMI Manufacturero - Zona Euro (P) Jun. 14 * Puntos 52.20 52.00
01:50 indice PMI Manufacturero - Francia (P) Jun. 14 Puntos 49.60 n.d.
01:55 indice PMI Manufacturero - Alemania (P) Jun. 14 Puntos 52.30 52.40
ME  Indice PMI Manufacturero HSBC- China (P) Jun. 14 Puntos 49.40 49.80
Mar. 24
08:00 MX  IGAE - PIB Mensual Abr. 14 * ala% 3.03 n.d.
08:00 Inflacion General - Quincenal Jun. 14 * a/q% 0.15 n.d.
08:00 Inflacién Subyacente - Quincenal Jun. 14 a/q% 0.15 n.d.
08:00 Inflaciéon General Jun. 14 ala% 3.58 n.d.
09:00 Reservas Internacionales Jun. 20 14 Mdd 188.23 n.d.
11:30 Subasta de Deuda - Tasa real 30a % 3.35 n.d.
11:30 Subasta de Deuda - Tasa nominal 30a % 6.94 n.d.
09:00 EUA Confianza del Consumidor - Conf. Board mAY. 14 Puntos 83.00 83.50
09:00 Ventas de Casas Nuevas May. 14 * m/m% 6.40 1.60
09:00 indice Manufacturero de Richmond Jun. 14 Puntos 7.00 6.00
03:00 MD  Confianza de Negocios IFO - Alemania Jun. 14 Puntos 110.40 110.10
Mie. 25
MX  No se publican indicadores
07:30 EUA Ordenes de Bienes Duraderos May. 14 * m/m% 0.60 -0.30
07:30 PIB (F) 1T14 * Trim. a/a% -1.00 -1.70
07:30 Consumo Personal (F) 1T14 Trim. a/a% 3.10 n.d.



XL
07:30 CPI - Inflacion 1T14 Trim. a/a% 1.30 1.30
01:00 MD  Confianza del Consumidor GfK - Alemania Jul. 14 Puntos 8.50 8.60
03:30 MD  Ventas al menudeo - Reino Unido May. 14 ala% 0.10 0.50
Jue. 26
MX  No se publican inidacdores
07:30 EUA Nuevas Sol. de Seguro de Desempleo 15 May. 14 * Miles 312.00 n.d.
07:30 Ingreso Personal May. 14 * m/m% 0.30 0.40
07:30 Gasto Personal May. 14 * m/m% -0.10 0.40
07:30 indice de Actividad Nacional de Chicago May. 14 Puntos 0.20 0.00
03:30 MD  PIB - Reino Unido (P) 1T14 ala% 3.10 3.10
Vie. 27
08:00 MX  Balanza Comercial (P) May. 14 * miles 509.60 n.d.
08:55 EUA Confianza del Consumidor - U. Michigan (F) May. 14 * Puntos 81.20 82.00
01:00 MD PIB - Francia (F) 1T14 * a/a% 0.80 n.d.
09:00 Confianza del Consumidor - Euro Zona Jun. 14 Puntos n.d. n.d.
03:00 Confianza de Negocios IFO - Alemania May. 14 Puntos 111.20 110.90
18:50 Ventas Minoristas - Japon May. 14 ala% -13.60 3.00
17:30 Inflacion al Consumidor - Japén May. 14 ala% 3.40 3.70
*
Bloomberg. Fuentes: Bloomberg, Banxico, INEGI y Bx+.
P:
Preliminar. MD: Mercados Desarrollados *x alto
R: Revisién del dato preliminar. ME: Mercados Emergentes medio

F: Final.
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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, Dolores Maria Ramon Correa 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 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 ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccidn 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 utilizaciéon 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 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 posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun 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 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, Administracion
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 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 informaciéon y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
gue en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefalaran 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 Més.

Categorias y Criterios de Opinién

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
g
A ) D Antos de e » ol o N


http://www.vepormas.com.mx/

GRUND FINAMNCHERD =

Bx B ;.':r i

iATENC|()N! Emisora que estd 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 Administracion. 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 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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