GRUPO FINANCIERO

REVISION 2014 DE 2.62 A 2.2% POR DEBILIDAD EN SERVICIOS, CONSUMO Y GOBIERNO

Después de la publicacion de este viernes del IGAE de agosto (+1.3 a/a% vs. 2.0% de BX+ y 2.3% de consenso) ajustamos nuestro
estimado de PIB para 2014 de 2.6% a 2.2%. Ello se derivé de i) un efecto aritmético del PIB esperado en 3T14 de 2.5 a 2.2% y bajo
impacto del gasto gubernamental y ii) una moderacion de la actividad econdémica esperada en 4T14 por una debilidad del sector de
servicios (2/3 partes del PIB) y del consumo privado (70% del PIB).

Servicios (menor al estimado): 60% del PIB. Con el comportamiento de agosto, esperamos un 3T14 de +2.0% vs. el promedio de

tltimos 10 afios c.Je 3.3%. Los sectorgs con caidas en agosto fueron transportes y comunicaciones (-0.8%), servicios profesionales jvelascoo@vep Jfrig;.\églﬁénig
(-1.9%) y un débil avance de comercio (+2.2%). 5625 1500 Ext. 1454
Consumo (menor al estimado): 70% del PIB. Debilidad en la confianza de los consumidores (-5.2% anual en agosto/septiembre)
se refleja en ventas minoristas con bajos crecimientos (+0.8% de acuerdo a ANTAD). Aun hay afectacion por reforma fiscal.
Gobierno (menor al estimado): 10% del PIB. El gasto de gobierno se ha expandido10.8% entre enero y agosto a tasa anual de

“No puedo cambiar la direccion del
viento, pero puedo ajustar mis velas”

Jimmy Dean

acuerdo con SHCP. INEGI reporta un avance de 2.5% en 1S14. Esta diferencia se explica por una falta de ejercicio de las 27 OCTUBRE 2014

dependencias publicas, de acuerdo con la cuenta de la Tesoreria del Gobierno en Banco de México, que se ha expandido 86.4%,

acumulando 234.3 mil millones de pesos en lo que va del afio.
VARIABLE QUE ACT.  EST.14

PIB SE ACELERA EN 2015 (3.5%) CON MEJOR PERSPECTIVA QUE OTROS EMERGENTES AFECTA

Catalizadores de una expansion de 2015 Tipo de Cambio 13.60 13.30

Manufacturas (sin cambios): 17% del PIB. Ha sido el principal motor del crecimiento en 2014. Estas se han expandido 3.4% Inflacién 4.32 4.00

enl1S14 y han contribuido a un avance de las exportaciones de 6.5%, en linea con lo estimado. Esta tendencia se extendera a 2015 Tasas de Interés 3.00 3.00

debido a la inversion en el sector para expandir la capacidad productiva y a mayor demanda de EUA. PIB 1.60 2.20

Construccidn (mejor perspectiva): 8% del PIB. Comienza a desempefiarse mejor debido al sector inmobiliario. Tasa 10 afios 5.75 5.90

Gobierno (mejor perspectiva): Periodo electoral incentivara gasto publico. Potencial incremento en inversién publica derivada del
Plan Nacional de Infraestructura. Principal indicador sera la cuenta de la tesoreria del Gobierno Federal en Banco de México.
Servicios y Consumo (mejor perspectiva): Esperamos que la actual expansién de la ndmina formal medida por el IMSS (superior
a 4.0%) y el otorgamiento de crédito al sector de servicios apoyen una mayor confianza de los consumidores, mayor gasto de las

familias y una aceleracién de todos los servicios, principal componente de PIB. @ 5 TIEMPO ESTIMADO

CATEGORIA:
ANALISIS / ESTRATEGIA

Riesgos DE LECTURA (min)
Consideramos que los principales riesgos a la baja provendran de i) continuacién de un bajo consumo de las familias ante una
percepcion moderada de la economia, i) bajo impacto del gasto gubernamental y iii) posible inicio del ciclo de politica econémica
contractiva ante un alza en tasas en EUA. Este Ultimo punto podria retrasar la disminucién de la brecha entre el producto potencial y
el esperado, que actualmente se encuentra en terreno negativo pero prevemos que se cierre al finalizar el afio.

Destacamos que la comparacién de la economia mexicana con otros mercados emergentes es positiva. En primer lugar, la
desaceleracion de la economia de China tendra un impacto negativo en los paises de Asia y en los productores de commodities. En
segundo lugar, México se vera especialmente beneficiado de la recuperacion econémica en EUA, dado que es uno de los

principales socios comerciales de ese pais. En conjunto, la posicién relativa a otras economias emergentes es favorable. [ )
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MEXICO: MEJOR QUE EMERGENTES

A pesar de un menor crecimiento esperado, la comparacién de la economia mexicana con otros mercados emergentes es positiva. En primer lugar, la
desaceleracién de la economia de China tendra un impacto negativo en los paises de Asia y en los productores de commodities, afectando a paises de
Latinoamérica como Brasil. Por ello, se espera que México tenga un crecimiento de 3.5% en 2015 vs 2.6% de Latinoamérica.

En segundo lugar, México se vera especialmente beneficiado de la recuperacion econémica en EUA, dado que es uno de los principales socios comerciales de ese
pais. En este sentido su posicion relativa en comparacién con otras economias emergentes también es positiva. La alta relacion comercial que existe en México
también tendrd un papel importante en el crecimiento econdémico en 2015, principalmente por el rubro de las manufacturas, como lo hemos mencionado
anteriormente en nuestra nota sectorial de manufacturas. Esperamos que en los siguientes trimestres se restablezca la correlacion entre la produccion industrial en
ambos paises.
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de INEGI, FED y Bloomberg.

GASTO PUBLICO: SIN IMPACTO

Si bien el gasto publico se ha acelerado de manera significativa de acuerdo a la definicién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) en los primeros
ocho meses del afio, el gasto neto pagado ha crecido 10.8% en cifras reales ha acumulado 2.9 billones de pesos, la cuenta de la tesoreria del Gobierno Federal con
Banco de México muestra que de enero a septiembre, ésta se ha expandido 86.4%, acumulando 234.3 mil millones de pesos en lo que va del afio para un saldo total
de 505.4mmdp.

Lo anterior se debe a que SHCP contabiliza el gasto pagado como asignacion a las dependencias. No obstante, la cuenta de la tesoreria muestra que ha habido una
expansion importante en el monto que se ha acumulado en Banco de México. Es decir, a pesar de estar asignado el presupuesto, no se ejerce en su totalidad. De
esta misma forma, se explica la diferencia entre el crecimiento del gasto de gobierno presentado por SHCP y por INEGI dentro de la cuenta de Oferta y Demanda
Agregadas. Es por ello que estimamos una expansion menor a 2.0% del gasto publico en 2014 y 2015. Anticipamos que cuando un indicador de un mayor gasto de
gobierno se sefalara por un cambio en la tendencia del saldo de la Tesoreria.
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http://estrategia.vepormas.com.mx/wp-content/uploads/2014/08/AV20140814.pdf
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de SHCP, INEGI y Banco de México.

DEBILIDAD DEL CONSUMO PRIVADO

El consumo privado constituye uno de los principales focos amarillos para una reduccién en el PIB estimado. La confianza del consumidor muestra una
desaceleracion en los primeros meses de 3T14, mientras que la importacion de bienes de consumo no petroleros cay6 5.1% en términos mensuales en septiembre.
Estimamos que sigue habiendo factores para estimar un crecimiento mas acelerado en 2015: mas puestos de trabajo, una menor inflacion esperada (4.0% en 2014
vs. 3.7% en 2015) y més crédito al consumo. La creacion de empleo podria comenzar a apoyar la confianza de los consumidores hacia 2015, incrementando el gasto
de los mismos.
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacién de INEGI.
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HOLGURA EN LA ECONOMIA: 2015

La brecha entre el producto potencial y el producto realizado permanecera en terreno negativo en los siguientes trimestres. Prevemos que se cierre al finalizar el afio.

El indicador del sector terciario de la economia acumula 12 meses de caidas. Una creacién de empleo y una expansion del crédito al sector impulsaran la
recuperacion del sector. Sin embargo, como se muestra en la gréfica siguiente, la brecha del producto alin no se cierra, por lo que aln habra espacio para un avance
del sector de servicios sin generar presiones inflacionarias.

El indicador del sector secundario se recupera paulatinamente. Esperamos que esté apoyado por dos factores. En primer lugar: la demanda de productos
manufacturados de México para EUA y, en segundo lugar, la recuperacion del sector de la construccion. El principal riesgo para este punto es continuar observando
el rezago en el gasto publico, el cual ha fallado en impulsar el crecimiento del sector.

En conjunto, la brecha del producto realizado en comparacién con el potencial permanecera en terreno negativo en 2015 pero podria comenzar a cerrarse al final del
afo. Ello se traduce en un crecimiento sin generar presiones importantes en precios por la parte de demanda. Por ello, estimamos que la inflacién cerrard 2015 por

debajo de 4.0%.
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de INEGI y BX+ /*Utilizando un filtro Hodrick-Prescott.

Riesgos para el crecimiento: permanecen elevados en 2015. A pesar de esperar un mayor dinamismo para 2015, consideramos que los principales riesgos
provendran de i) continuacién de un bajo consumo de las familias ante una percepcion moderada de la economia, ii) bajo impacto del gasto gubernamental v iii)
posible inicio del ciclo de politica econémica contractiva ante un alza en tasas en EUA. Este Ultimo punto podria retrasar la disminucién de la brecha entre el producto
potencial y el esperado.

Los riesgos al alza, aunque con menor probabilidad, provienen de un i) gasto de gobierno mas acelerado del que hasta ahora ha habido, ii) un mayor crecimiento
economico en EUA vy iii) mejoria sustancial en la confianza de las familia.
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http://estrategia.vepormas.com.mx/wp-content/uploads/2014/10/Econotris20141017.pdf
http://estrategia.vepormas.com.mx/wp-content/uploads/2014/09/ECONOTRIS_30092014_3.pdf
http://estrategia.vepormas.com.mx/wp-content/uploads/2014/10/Econotris20141027-04.pdf
http://estrategia.vepormas.com.mx/wp-content/uploads/2014/10/Econotris20141027-04.pdf

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 Ramén Correa y Daniel

Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboraciéon 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

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta 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 ninglin motivo podra considerarse como una opinion 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 posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln 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., 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,
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 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 manifestacién 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 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 ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién 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|()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 valuacién 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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