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INFLACION: 3.7% EN 2015

INFLACION: PRESIONES EN 1T15 POR GASOLINA Y CONVERGENCIA A META EN 4T15

En la discusidn de la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal 2015, se propuso, con base en la reforma energética,
incrementar el precio de la gasolina al ritmo de la inflacién esperada. Recientemente se mencioné que el incremento en los precios
de la gasolina seria de una sola vez, lo cual ubicara los precios de la gasolina en el mismo nivel durante todo el afio. Si bien el
impacto para enero incrementa la inflacién con respecto a un escenario que incorpora un desliz mensual, hacia final de afio, el
impacto de esta medida sera significativo, ya que reduce la inflacion esperada de 4.0% a 3.7% (-25pb).
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Fuente: Bx+ con informacién de Bloomberg, INEGI, SHCP y Bx+.

MENORES PRESIONES EN 2015
2014: El balance de riesgos para la inflacién al cierre de 2014 se deteriora y como resultado ajustamos nuestro prondstico de 3.8% a
4.0% (dltima revision marzo 2014) ante presiones esperadas por la parte de demanda. Si bien octubre y noviembre son meses con
inflacién estacional alta debido al término de los programas de subsidios a las tarifas eléctricas en algunas ciudades del pais, esta
alta inflacién se encuentra descontada debido a su predictibilidad. Por otro lado, iniciara el ciclo de incremento en precios observado
en los Ultimos afios en productos pecuarios.

2015: La inflacion de enero de 2015 sera atipicamente alta debido a que el incremento en el precio de la gasolina se dara de una
sola vez. Asi, estimamos que ésta pase de 13.31 pesos por litro en diciembre a 13.71 pesos por litro en enero y se mantenga en ese
nivel en lo que resta del afio. Debe recordarse que enero de 2014 fue un mes con una alta inflaciéon por la instrumentacién de la
reforma energética, asi que a pesar de que prevemos presiones inflacionarias por la parte de pecuarios y por gasolina, la alta base
de comparacion de enero de 2014 jugara en favor de una inflacion de 4.0%. De esta manera, y ante ausencia de presiones por parte
de gasolina en lo que resta de 2015, la inflacién de ese afio convergera a 3.7%. Presiones esperadas por la parte de demanda
ante una recuperacion econdmica limitan mayores revisiones a la baja.
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INFLACION EN 3.7% EN 2015

Para 2015, estimamos que la inflacion tocara un maximo de 4.0% y convergera gradualmente a 3.7% al finalizar el afio, ayudada por tres factores: i) un menor
incremento en el precio de la gasolina, i) alta base de comparacién en enero y iii) un bajo traspaso del tipo de cambio al nivel general de precios. Adicionalmente,
ajustamos marginalmente nuestro estimado de cierre de 2014 en 4.0%, después de un deterioro en el balance de riesgos al alza. Destacamos que las presiones por
la parte de demanda limitaran la convergencia a la meta inflacionaria, dado que 2013 y 2014 han mostrado incrementos bajos en precios relacionados a servicios
debido a la desaceleraciéon econémica. Esperamos que este efecto se revierta en 2015.
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Precio de la gasolina: Con la reforma energética se propuso transitar paulatinamente de un esquema de incrementos escalonados en el precio de la
gasolina a uno de libre mercado (2018). La transicion contempla que en 2015 la magnitud del incremento en el precio sea acorde a la inflacion esperada
(SHCP: 3.0%). Ello tendra un impacto positivo en el indice General. Calculamos que el impacto sera de hasta -25pb al finalizar el afio vs. un escenario
parecido al de afios previos con incrementos en el precio de la gasolina superiores al 12.0%. Cabe destacar que en la discusion de la Ley de Ingresos de la
Federacion para el ejercicio fiscal 2015 (LIF 2015) se menciond que el incremento en el precio del combustible seria de una sola vez en enero. Asi, pasara
de 13.31 a 13.71 pesos de acuerdo con nuestras estimaciones. Ello ocasionara presiones inflacionarias en dicho mes de 23pb, pero se disipara
gradualmente hasta desaparecer en el 2T15.

PRECIO DE LA GASOLINA INFLACION DE ENERGETICOS (VAR. % ANUAL)
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de INEGI, SHCP y BX+.

Alta base de comparacidon en enero: La reforma hacendaria, que entr6 en vigor en enero de 2014, gener6é presiones en el INPC, llevandolo a
incrementarse en 0.85% en términos anuales, muy superior a su promedio de los Ultimos 14 afios de 0.50%. Debido a lo anterior y a pesar de haber
presiones por la parte de energéticos, la comparacion anual de la inflacion se mantendra en niveles moderados. Estimamos que alcance un méaximo en
abril de 4.0% y comience a descender hasta finalizar el afio en 3.5%.

Traspaso de MXN/USD: A pesar de que esperamos un tipo de cambio mas alto en relacién a nuestro pronostico previo para 2015 ($13.00 vs. $12.65),
estimamos que, si bien podria haber traspaso de la depreciacion cambiaria hacia el nivel de precios via el indice de mercancias no alimenticias, ésta relacion
se ha debilitado en los dltimos afios, como lo ha mencionado Banco de México en ocasiones anteriores. Por lo anterior, esperamos que, si bien podria haber
volatilidad en el mercado cambiario, y afectar la cotizacion del peso frente al délar, el traspaso de variaciones en el tipo de cambio a la inflacién sea
limitado.
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Las presiones de demanda mantendran la inflacién subyacente en niveles superiores a 3.0%, a diferencia de lo observado en 2013 y 2014, con una
moderada actividad econdmica. Esperamos que la inflacién inicie 2015 con presiones por el incremento Unico en precios de gasolina pero que este incremento se
disipe para el 2T14 y se refleje en una evolucion favorable para final de afio. La inflacién terminaré 2015 en 3.7%.
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de INEGI y BX+-.

e 2014 con riesgos al alza: Ajustamos nuestro prondéstico de inflacion al alza de 3.8% a 4.0%, nuestra primera revision desde marzo de este afio (jEconoTris!
Inflacién: Mejora Balance de Riesgos (mar. 14)) Estos se derivan de un alza estacional en los precios de pecuarios observado en los dltimos afios entre
noviembre y enero y que la inflacion podria comenzar a presentar presiones por la parte de demanda ante una mayor actividad econémica en 4T14.
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de INEGI y Banco de México.
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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 Ramén 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

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién 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 posicion 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 M&s, S.A., Institucion de Banca Multiple, 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, aln en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién o integridad. La informaciéon 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 aun 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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