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LA NOTICIA: EL CRECIMIENTO DE LA ZONA EURO SE RALENTIZA

El Flash del indice de PMI Compuesto de la Actividad Total de la Zona Euro del mes de julio se situ6 en 54.0 desde 52.8 puntos en junio. La lectura
coincidié con un aumento desde su minima en los dltimos seis meses. El Flash del indice de PMI del Sector Manufacturero de la Eurozona se ubic6 en
51.9 (51.8 en junio), el cual crecié marginalmente. En Alemania, el avance en manufactura fue el mayor en tres meses con 52.9 (junio: 52.0), mientras
gue la desaceleracién en Francia se ha pronunciado con una caida por siete meses, situandose en 47.6 unidades.

Los nuevos pedidos en la Euozona se ralentizaron debido a los indicios de inquietud geopoliticas, mientras que el sector servicios se aceler6 a su
méaxima en poco mas de tres afios. Fuera de Alemania y Francia, el resto de la region registré el mayor incremento mensual de la actividad comercial
desde agosto de 2007.

El PMI de Manufactura de China de HSBC se situé en 52.0 puntos en el mes de julio. Las nuevas 6rdenes y las exportaciones tuvieron una la expansién
con mayor ritmo que en junio. El empleo y los precios también mejoraron con respecto al mes previo.

La siguiente tabla resume los datos de junio de la Eurozona.

Actividad Compuesto La actividad total aumenta por decimotercer mes consecutivo,
compartiendo el primer lugar con la maxima en mas de tres afios.
Servicios La actividad comercial aumenta al ritmo mas acelerado desde
mayo 2011.
Manufacturas El crecimiento en la produccion se acelera ligeramente frente a
junio.
Nuevos pedidos Compuesto El crecimiento se atenla ligeramente.
Servicios Crecimiento moderado frene a junio.
Manufacturas El crecimiento no registra cambios frente a la minima en ocho

meses registrada en junio.
Fuente: Markit Economics 2014.

IMPACTO: NEGATIVO, LIGERA DESACELERACION

Los resultados de los indicadores del PMI de la Eurozona y de Alemania se mostraron optimistas después de los estimulos monetarios impuestos por el
Banco Central Europeo. Ademas con la expectativa de mayores medidas, como la compra de activos financieros por parte del banco, se espera una mejoria
en la recuperacién de la region. Sin embargo, la segunda economia de la Zona Euro, Francia, muestra signos aun débiles en su actividad econémica. El
mercado reaccioné de manera positiva ante las cifras. El euro subi6 0.1%, cotizando en 1.3474 al momento de la noticia y el indice STOXX EUROPE 600
aumento 0.3%.

Por otra parte la economia de China continia mejorando, sugiriendo que las medidas de mini-estimulos han apoyado a una recuperacion mas estable. El
CNY gana 0.07% en la sesidn. Asimismo, la crisis de Ucrania le ha beneficiado al pais al mejorar los tratados comerciales con Rusia, por lo que se espera
que las exportaciones aumenten y con esto la manufactura se vea impulsada. El indice de Shanghai Composite y el indice MSCI Asia Pacific crecieron
1.3% y 0.1% respectivamente reflejando el optimismo del mercado; también el yuan cerro ayer en 6.1908 por délar el mayor nivel desde abril.

COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO / ESTRATEGIA
Las compariias europeas contrataron a mas personal, aunque el ritmo de creacion de empleos en el sector manufacturero y de servicios fue modesto. Los
nuevos empleos ayudan a la reactivaciéon econdmica ya que implica un mayor consumo.
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Por otra parte, el indicador de nuevos pedidos sefiala que la actividad podria tomar un ritmo mas lento. Se espera una mejora para el segundo trimestre del
2014, con un crecimiento estimado de 1.0% para el PIB de acuerdo con el consenso, con un mayor ritmo de crecimiento para el 3T14 y 4T14 con estimados
de 1.1% y 1.20% respectivamente.

Mientras que en China el mercado se muestra optimista al logar el objetivo de crecimiento del gobierno para el 2014 de 7.4%, debido a los buenos
resultados que se han venido registrando en el primer semestre del afio.

OBJETIVO DE LA NOTA
VARIABLE QUE | pcryaL | 2014E - i il i
AFECTA Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los ultimos minutos
Tipo de Cambio 12.93 12.75
TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
Inflacion 3.44 3.80 iUn Tris!
Tasas de Referencia 3.00 3.00
Dol Maria Ramé
PIB 180 5 60 olores Maria Ramon Correa
dramon@vepormas.com.mx
Tasa de 10 Afios 5.61 625 56251500 Ext. 1546
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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+.
LadrerRunleracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion 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 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 inversién 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 Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Instituciéon 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 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 precision o integridad. La informacion 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 sefialardn 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 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
Administracién. Una valuacion 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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Alejandro Finkler Kudler
Carlos Ponce Bustos

Fernando Paulo Pérez Saldivar
Juan Mariano Cerezo Ruiz
Manuel Antonio Ardines Pérez
Jaime Portilla Escalante

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

Director General / Casa de Bolsa

Director Ejecutivo de Andlisis y Estrategia
Director Ejecutivo de Mercados

Director de Mercados

Director De Promocién Bursatil

Director De Promocién Bursatil Monterrey
Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

55 56251500 x 1523
55 56251537 x 1537
55 56251517 x 1517
55 56251609 x 1609
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7329
55 56251541 x 1541

afinkler@vepormas.com.mx
cponce@vepormas.com.mx

fperez@vepormas.com.mx
jcerezo@vepormas.com.mx
mardines@vepormas.com.mx
jportilla@vepormas.com.mx

icalderon@vepormas.com.mx

Rodrigo Heredia Matarazzo
Laura Alejandra Rivas Sanchez
Marco Medina Zaragoza

Jose Maria Flores Barrera
Andrés Audiffred Alvarado

Juan Elizalde Moreras

Juan Jose Reséndiz Téllez

Juan Antonio Mendiola Carmona
Daniel Sanchez Uranga

Subdirector - Sector Mineria

Proyectos y Procesos Bursétiles

Vivienda / Infraestructura / Fibras

Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional
Telecomunicaciones / Financiero
Comerciales / Aeropuertos / Industriales
Andlisis Técnico

Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Editor Bursatil

55 56251515 x 1515
55 56251514 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251530 x 1530
55 56251709 x 1709
55 56251511 x 1511
55 56251508 x 1508
55 56251529 x 1529

rheredia@vepormas.com.mx

Irivas@vepormas.com.mx
mmedinaz@vepormas.com.mx
jfloresb@vepormas.com.mx
aaudiffred@vepormas.com.mx
jelizalde@vepormas.com.mx
jresendiz@vepormas.com.mx
jmendiola@vepormas.com.mx

dsanchez@vepormas.com.mx

José Isaac Velasco Orozco
Edmond Kuri Sierra
Dolores Maria Ramén Correa

Analista Econémico
Analista Econémico
Analista Econémico

55 56251500 x 1454
55 56251500 x 1725
55 56251500 x 1546

jvelascoo@vepormas.com.mx
ekuri@vepormas.com.mx

dramon@vepormas.com.mx

Monica Mercedes Suarez

Mario Alberto Sanchez Bravo

Ana Gabriela Ledesma Valdez
Ramén Hernandez Vargas

Juan Carlos Fernandez Hernandez
Heidi Reyes Velazquez

Director de Gestion Patrimonial

Subdirector de Administracion de Portafolios
Gestion de Portafolios

Sociedades de Inversion

Sociedades de Inversion

Promocién de Activos

5511021800 x 1964
55 56251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

mmsuarezh@vegormas.com.mx
masanchez@vepormas.com.mx

ledesma@vepormas.com.mx
rhernandez@vepormas.com.mx

jffernandez@vepormas.com.mx
hreyes@vepormas.com.mx
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