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MAYO: CRECIMIENTO EN CARTERA DE 8.7%

En dias recientes, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) publicé las cifras a mayo 2014 del sector bancario en México.
La Cartera Total presenté un aumento de 8.7% A/A. No obstante, algunas instituciones superaron ampliamente esta cifra (Scotiabank
+21.9%, Banregio +21.6% y Santander +15.5%). El incremento es inferior al promedio de 12 meses (10.1%).

Sector Bancario

CAPTACION TRADICIONAL: +11.8%
La Captacion Tradicional presentd un incremento de 11.8% que se compara favorablemente con el PU12M de 8.1%.

15f CAIDA (-2.8% A/A) EN EL MARGEN FINANCIERO DESDE 2010

En lo que respecta a los ingresos del sector, el Margen Financiero presentd una variaciéon de -2.8% A/A, derivado de una combinacion
entre el decremento de 7.5% de los ingresos por intereses y una reduccién de los gastos por intereses de 2.8%. Es importante destacar
gue durante mayo, se observé una disminucion en el Margen Financiero, situacién que no se presentaba desde septiembre de 2010.
En la Utilidad Neta hubo un decremento de 36.0% A/A el cual se explica principalmente por una caida extraordinaria de 21.4% en el
Resultado por Intermediacion (transacciones y valuaciones de las operaciones en los mercados de capitales), asi como el efecto ya
mencionado del Margen Financiero. Este resultado se compara desfavorablemente con el 8.4% del PU12M.

BAJA NIVEL DE MOROSIDAD Y RENTABILIDAD

En el caso del indicador de calidad de la Cartera (indice de Morosidad o IMOR) en mayo disminuyé 0.03 ppt respecto del nivel del
mes anterior (3.05%) siendo el nivel mas bajo en lo que va del afio. En lo que se refiere al Margen de Interés Neto (MIN), éste fue de
5.24% ubicandose ligeramente por debajo del nivel de mismo periodo del afio anterior y por debajo del PU12M que es de 5.65%. Por
otra parte, el indice ROE se disminuy6 en 6.46 ppt para ubicarse en 10.4% durante mayo, menor al 13.7% PU12M.

NUESTRA FAVORITA: GFNORTE

De los Grupos Financieros que cotizan en Bolsa, Gfnorte presenta la mejor perspectiva vs. el promedio de sus comprables (Sanmex,
Gfinbur y Gfregio) tanto en valuacion (descuento de 16.2% en P/U Ajustado por crecimiento y de 19.2% en P/VL) como en crecimiento
(19.0% vs -9.5% en 2014). Recordamos que Gfnorte es una de nuestras emisoras favoritas y forma parte de nuestro Portafolio
BX+ CAP. Nuestro Precio Objetivo para 2014 es de P$ 115.0 que implica un potencial de 21.6% vs. 11.9% del IPyC.

Valuacion actual Rendimiento esperado Variaciones

P/U Ajustado*  p/vL Precio Actual PO'14 Potencial PO'14 Ut. Neta 2014e
SANMEX 13.7 17.8 2.5 35.4 34.3 -2.9% -30.3%
GFREGIO 17.9 14.6 3.2 78.0 80.8 3.5% 18.4%
GFINBUR 15.0 17.5 3.1 38.6 37.6 -2.7% -16.4%
Promedio 15.5 16.6 2.9 -0.7% -9.5%
GFNORTE 17.2 13.9 2.4 94.6 115.0 21.6% 19.0%

Dif. Gfnorte vs. Promedio
Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg. Mdultiplo P/U Ajustado por crecimiento estimado para 2014.
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Estado de Resultados Var. A/A

Margen Financiero -2.8%
Utilidad Neta -36.0%

Principales indicadores Var. A/A

Principales indicadores
IMOR -0.03 ppt
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COMPORTAMIENTO SECTORIAL CARTERA TOTAL Y CAPTACION TRADICIONAL

A continuacién presentamos una grafica que muestra el comportamiento de los principales bancos dentro del sector en México, comparando su crecimiento de Cartera
Total respecto del desempefio general del sector. La grafica muestra la variacién de la Cartera Total por institucidn, destacando en verde a aquellas instituciones que
presentaron un incremento mayor al del total del sector, y en rojo a aquellas que estuvieron por debajo. En el caso del mes de mayo, el crecimiento sectorial de la
Cartera Total fue de 8.7%. Adicionalmente, estamos incorporando una grafica en donde se compara la variacion afio a afio de la Captacion Tradicional del sector
bancario con el desempefio de la cartera de crédito. Durante el mes de mayo, la Captacion Tradicional presentd un incremento de 11.8% que se compara
favorablemente con el PU12M de 8.1%.

Sector Bancario: Variacion Cartera Total mayo 2014 A/A
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MAYO: PRIMER CAIDA EN EL MARGEN FINANCIERO DESDE 2010

Dentro de este reporte, comentamos el desempefié general del sector bancario en México, y no la situacién particular de las instituciones que lo componen. De
acuerdo a la cifras reportadas por la CNBV, durante el mes de mayo, la Cartera Total de crédito del sector bancario registré un crecimiento de 8.7% respecto de mayo
de 2013, siendo nuevamente el crédito al consumo el rubro con el mejor desempefio (+10.4% A/A).

Por otra parte, al cierre de este mes se observé un decrecimiento en el Margen Financiero de 2.8% respecto del afio anterior, esto debido al efecto entre una caida de
7.5% de los Ingresos por Intereses combinado con una reduccion de los Gastos por Intereses de 2.8% respecto de 2013. En la siguiente grafica podemos observar el
desempefio de los principales rubros del ingreso del sector bancario en México en los Ultimos doce meses.

Sector Bancario: Variaciéon mensual, principales rubros del Estado de Resultados
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la CNBV.
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PRINCIPALES INDICADORES DE OPERACION

Dentro del sector bancario existen algunos indicadores que miden el desempefio de estas instituciones en términos de calidad de cartera (indice de Morosidad o
IMOR), liquidez, rentabilidad (ROE o MIN), entre otros. A continuacion presentamos el desempefio de los mas importantes durante el mes de mayo.

IMOR de Cartera Total: Durante el mes de abril, este indicador presenté un decremento respecto del mes inmediato anterior (0.03 ppt), en lo que se refiere al
desempeifio total del sector, sin embargo, este comportamiento no fue el mismo para todas las instituciones.

En la siguiente tabla se muestra una comparacion del IMOR del mes de mayo en comparacion con el mes anterior asi como con el afio anterior de la muestra de
principales instituciones del sector; aqui podemos observar que Inbursa fue quien presenté el mayor decremento en el indice, mientras que HSBC fue quien presentd
el mayor incremento en el indice.

IMOR May/14 IMOR Abr/14 Variacién mensual IMOR May/13 Variacién anual
BBVA 3.07% 3.09% -0.02 ppt 3.76% -0.24 ppt
Banamex 1.76% 1.73% 0.03 ppt 0.94% 0.35 ppt
Banorte 2.89% 2.83% 0.07 ppt 2.17% 0.09 ppt
Santander 2.17% 2.25% -0.08 ppt 1.18% 2.17 ppt
HSBC 5.83% 5.69% 0.13 ppt 3.60% 3.76 ppt
Inbursa 3.40% 3.89% -0.49 ppt 4.13% -2.13 ppt
Scotiabank 3.04% 3.04% 0.01 ppt 2.60% -1.02 ppt
Banregio 1.13% 1.04% 0.09 ppt 1.87% -1.84 ppt
Banca Total 3.02% 3.05% -0.03 ppt 2.80% 0.38 ppt

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la CNBV
A continuacién detallamos el comportamiento de los ultimos doce meses del indice de morosidad en funcién del tipo de crédito otorgado.

Sector Bancario: Comportamiento U12M IMOR por tipo de crédito
Como se puede observar en la grafica antrerior, el
————— T — — e, comportamiento de los indices de morosidad en los
ultimos doce meses es muy similar entre ellos, aunque el
de los créditos al consumo se ha caracterizado por ser
- - —— - , mayor ubicandose en el mes de mayo en 5.34%, nivel
muy similar a su PU12M que es de 5.30%
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV.
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indice de Liquidez: En lo que respecta a este indice, durante el mes de mayo, se presenté un incremento de 7.71 ppt en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior, con lo que el indice se ubico en 31.0%. Respecto del mes de marzo, dicho indice disminuy6 4.36 ppt.

MIN: En mayo, el Margen de Interés Neto (MIN) del sector presenté una variacion de -0.26 ppt respecto de marzo. En lo que se refiere a nuestra muestra de
principales bancos, observamos que el mejor desempefio lo presenté Banamex, mientras que HSBC tuvo la mayor reduccion.

ROE: En lo que se refiere a este indicador de rentabilidad, destacamos que el mes de mayo se ubico por abajo del PU12M (-3.31 ppt), aumentando 0.56 ppt respecto
del mes anterior, y disminuyendo 6.46 ppt. en comparacion con el mismo periodo de 2013. Con esto, el indice se ubicé en 10.4%. Durante abril, BBVA Bancomer

registré el ROE mas alto de nuestra muestra de bancos con 18.0%.

. COMO ESTA LA PARTICIPACION DE MERCADO?

En términos de participacion de mercado, especificamente en cuanto a la Cartera Total destacamos BBVA Bancomer mantiene el liderazgo del sector. En la siguiente
tabla, destacamos en verde al participante que durante el mes de mayo tuvo el mayor aumento en su participacion de mercado, mientras que en rojo al que mas la
disminuyo.

Banco ‘ Abril 2014 ‘ Marzo 2014 Variacién
BBVA 24.1% 24.1% -0.02 ppt
Banamex 14.7% 14.9% -0.16 ppt
Banorte 13.9% 14.0% -0.14 ppt
Santander 13.3% 12.9% 0.46 ppt
HSBC 6.9% 7.0% -0.03 ppt
Inbursa 6.0% 6.1% -0.10 ppt
Scotiabank 5.5% 5.4% 0.04 ppt
Banregio 1.4% 1.4% -0.01 ppt
Otros 14.1% 14.2% -0.06 ppt
Fuente: Elaboracién propia con informacién de la CNBV
VALUACION

Las instituciones que cotizan en Bolsa presentan en promedio un multiplo P/U de 15.5x, y de 16.6x Ajustado por crecimiento estimado en 2014, asi como un multiplo
de 2.9x en el P/VL, siendo Gfnorte y Sanmex las que presentan una valuacion atractiva en dichos multiplos, observando los mayores descuentos. Por otra parte el
promedios de crecimiento en la Utilidad Neta para 2014 es de -9.5%, siendo Gfnorte y Gfregio quienes muestran el mayor crecimiento.

En ese sentido, Gfnorte, es la emisora que cuenta con una mejor perspectiva de crecimiento (Ver tabla siguiente) no sélo para lo que resta del afio, sino también para
los siguientes afios lo cual valida nuestra idea de inversién y recomendacién como emisora Favorita.

Valuacion actual Rendimiento esperado Variaciones

P/U Ajustado Precio Actual PO'14 Potencial PO'14 Ut. Neta 2014e
SANMEX 13.7 17.8 2.5 354 343 -2.9% -30.3%
GFREGIO 17.9 14.6 3.2 78.0 80.8 3.5% 18.4%
GFINBUR 15.0 17.5 3.1 38.6 37.6 -2.7% -16.4%
Promedio 15.5 16.6 2.9 -0.7% -9.5%
GFNORTE 17.2 13.9 24 94.6 115.0 21.6% 19.0%

Dif. Gfnorte vs. Promedio
Fuente: Elaboracion propia con informacion de 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, Dolores Maria Ramo6n 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

szlrmeracién variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

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 recomendaciéon 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 inversién al cierre de los Gltimos 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 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 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, 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, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precisién o integridad. La informacion 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 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 aun 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 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|ON! 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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