GRUPO FINANCIERO

PANORAMA ECONOMICO APOYARA MODERADA ALZA EN TASAS

La economia de Estados Unidos (EUA) ha crecido a un promedio de 2.2% al afio desde que comenzé la recuperacién econémica
tras la crisis financiera de 2008. Se han recuperado mas de 8.6 millones de empleos perdidos, observandose un efecto positivo en el
consumo privado y en el dinamismo de la industria. En recuperaciones econémicas pasadas, la Reserva Federal (FED) ha iniciado Jimmy Dean
un ciclo de alza en tasas de manera inmediata a la recuperacioén (ver grafica: Tasa de Referencia y PIB, EUA). En esta ocasion, la
FED ha mantenido un tono de precaucion, instrumentando diferentes programas de flexibilizacion cuantitativa para proveer a la
economia de un apoyo adicional a la reduccion de la tasa de referencia, que ya se encuentra en niveles minimos. Pgulatinamente, la Isaac Velasco
FED ha comenzado a abrir la puerta para un alza en tasas en el corto/mediano plazo. En su reunion de ayer, cambio el lenguaje jvelascoo@vepormas.com.mx
quitando la palabra paciencia (ver: FED Elimina Frase de Paciencia, 18 mar. 15), lo cual hizo que algunos participantes de mercado 5625 1682
anticiparan un alza en la tasa de referencia tan pronto como en junio de este afio, desde 4T15 en encuestas previas.

Desde nuestro punto de vista, existe una baja probabilidad de observar un incremento en la tasa de referencia en 2T15y 3T15.

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

Esperamos que el ciclo de alza en tasas inicie en 4T15 de manera moderada, con cuatro incrementos subsecuente de 25

puntos base, finalizando 2016 en 1.50%. 19 MARZO 2015

Nuestra tesis de un alza moderada (puntos 1y 2) y escalonada (punto 3) se basa en los siguientes argumentos: ¢EN QUE AFECTA?
1) Alineacién de expectativas entre los miembros del FOMC; VARIABLE QUE ACT. EST.15
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Esta nota se estructura de la siguiente manera. En la primera seccion: ¢Qué Esta Observado la FED?, se detalla la evaluacion de conocimiento general.

la economia de acuerdo con los comunicados de politica monetaria. Posteriormente, asignamos una categoria de riesgo a cada
variable. Un riesgo bajo implica que la variable tendra poco impacto en la decision de politica monetaria, mientras que un riesgo alto
implica que la variable podria afectar la magnitud, el inicio o la rapidez del inicio del ciclo de alza en tasas. En la siguiente seccion:

Alza en Tasas: FED Sera Cauta, se detallan los tres puntos que, desde nuestro punto de vista, sugieren que el ciclo de Ahorrs papel. Antes de Imprimir, plensa bien s| o6 necesari
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incrementos de la tasa de referencia podria comenzar en 4T15. L
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¢ QUE ESTA OBSERVANDO LA FED?

A continuacion mostramos el desarrollo de la evaluacién de la FED de la situacién econdmica. Es importante destacar que, con base en esta informacion, la FED ha
tomado decisiones de politica monetaria en los Gltimos meses, incluyendo el término del programa QE3 y el cambio en el lenguaje, el cual ha llevado a analistas y
estrategas a modificar su perspectiva de politica monetaria. Después se detalla la evaluacion de la economia de acuerdo con los comunicados de politica monetaria.
Posteriormente, asignamos una categoria de riesgo a cada variable. Un riesgo bajo implica que la variable tendra poco impacto en la decisién de politica monetaria,
mientras que un riesgo alto implica que la variable podria afectar la magnitud, el inicio o la rapidez del inicio del ciclo de alza en tasas.

Mercado Laboral: La FED ha mencionado en los Ultimos cuatro comunicados (de septiembre de 2014 a marzo de 2015) que el mercado laboral ha mostrado un
crecimiento sélido. No obstante, sigue habiendo subutilizacién de los recursos laborales.

Riesgo Bajo: En BX+ estimamos que los principales riesgos para el mercado laboral provienen de un incremento débil en salarios y la posibilidad de menor creacion
de empleo en el sector energético dada la coyuntura de bajos precios de petréleo. No obstante, ambos riesgos son limitados. Los salarios en el sector privado han
crecido a una tasa promedio de 2.0% en los Ultimos dos afios, lo cual ha sido acorde con el buen desempefio del sector laboral. Por otro lado, el personal ocupado en
la extraccion de petréleo es de 197.1 mil personas, 0.2% del total de la poblaciéon ocupada en EUA (117 millones). El efecto de la caida en precios del petréleo en el
sector de extraccién de crudo en EUA ha sido limitado. Entre enero y febrero se observé una caida de 4,800 empleos, lo cual representa 2.4% del total.
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Consumo Privado: La evolucién ha sido positiva de acuerdo a los comunicados de la FED, desde hace un afio. En (ltimos meses se ha beneficiado de un
incremento en el ingreso disponible debido a la caida de los precios de energéticos, la cual estimamos que es, para cada familia, cercana a $1,000 délares al afio o
2.0% del ingreso promedio mensual de un hogar en EUA, ver. (Petréleo, ;Qué Esta Pasando?, pag. 4, Ene. 15).

Riesgo Bajo: El principal riesgo para el consumo privado proviene de un deterioro de la confianza. Para ello, los catalizadores principales podrian ser una
desaceleracion en la creacién de empleo y una menor perspectiva de crecimiento. Estimamos que los riesgos son limitados para el crecimiento del consumo privado,
el cual ha acelerado su ritmo de crecimiento en los Ultimos trimestres a una tasa superior a 4.0%.

Sector Inmobiliario: Continta siendo el sector con la recuperacion mas rezagada y mas vulnerable al cambio en expectativas.

Riesgo Medio: El desempefio del sector inmobiliario ha sido uno de los principales factores que han influido en una politica monetaria laxa en EUA por varios afios.
Desde la crisis del sector inmobiliario, que estallé en 2006, la construccién y venta de casas ha permanecido deprimida y se ha recuperado a un ritmo lento.
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Cuando Ben Bernanke anuncié que podria comenzar a reducir el programa de compra de activos QE3 en mayo de 2013, el mercado inmobiliario tuvo una importante
desaceleracion ante el alza en tasas hipotecarias en el mercado secundario (ver: grafica sector inmobiliario).
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Inflacién: El incremento en precios ha permanecido por debajo del objetivo de 2.0%, al igual que la prima inflacionaria implicita en los instrumentos gubernamentales.
Por otra parte, las expectativas de encuestas sobre la inflacién de largo plazo han permanecido estables.
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Riesgo Medio: La inflacion medida por el indice de precios al consumidor se encuentra en terreno negativo debido a la caida en precios de energéticos. No obstante,
el indicador subyacente muestra un avance de 1.6%. Por otra parte, la prima de riesgo inflacionario de largo plazo (10 afios) se encuentra en 1.9%. Es decir, el
mercado considera que la inflacidn convergera al objetivo inflacionario. Mientras las expectativas se mantengan ancladas, el riesgo es limitado para la inflacién.
Finalmente, la fortaleza del délar podria afiadir presiones adicionales a la baja en la formacion de precios debido a la disminucién en costos de bienes importados.
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Délar: En el ultimo comunicado de politica monetaria se hizo énfasis en la debilidad del sector exportador. En 4T14, la economia crecié menos de lo esperado, lo
cual se debi6 en gran medida a una desaceleracion de las exportaciones. La Reserva Federal redujo su estimado de crecimiento de un intervalo de 2.6% a 3.0% a
uno de 2.3% a 2.7%.
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Riesgo Alto: El riesgo por la apreciacion del dolar en exportaciones es alto. La venta de productos al exterior crecié a su ritmo méas bajo en 4714 (+0.8% anual)
desde el ultimo trimestre de 2009. La exportacion de insumos industriales y materiales, que representa 30% de las exportaciones, cayd 6.5% en el Ultimo trimestre en
relacion con el trimestre previo y la de la industria automotriz, 10% del total, se contrajo 4.8%. La venta de bienes finales destinados a consumo, 12% del total,
decrecié 0.6%.

ALZA EN TASAS: FED SERA CAUTA

Dados los riesgos sefialados en la seccién anterior, consideramos que la FED mantendra un tono cauto. A pesar de haber retirado la frase en la cual se mencionaba
que la institucion preferiria ser paciente antes de subir tasas, la lectura del comunicado sigue siendo dovish o favorable a mantener tasas en niveles minimos por un
tiempo prolongado. Debe notarse que la decisién de marzo fue unanime.

De acuerdo a nuestra lectura de los diferentes indicadores econémicos y del dot plot de la FED (grafica en la cual se presenta el nivel al cual los diferentes miembros
de la junta de gobierno espera que se encuentre la tasa de referencia al término del afio), existe una baja probabilidad de observar un incremento en la tasa de
referencia en 2T15 y 3T15. Nuestra tesis se basa en los siguientes argumentos: 1) alineacion de expectativas entre los miembros del FOMC, 2) preocupacion del
FOMC por la recuperacién econdmica y el impacto de un ddlar fuerte en exportaciones y un alza en tasas en el mercado inmobiliario, 3) comunicacién clara para
generar certidumbre en cuanto al tiempo apropiado para alzar tasas.

Alineacién de Expectativas del FOMC

En la gréfica de diciembre, no existia un consenso claro entre los miembros de la junta de gobierno (FOMC) con respecto a qué nivel deberia tener la tasa de
referencia al finalizar 2015. La mayoria de las preguntas se encontraba entre 0.5% y 2.0%. En la reunion de marzo, el consenso se encontr6 entre 0.5% y 1.0%, con
seis miembros esperando que la tasa de referencia se incremente a 0.5% al finalizar el afio, es decir, habra un incremento de 0.25 puntos porcentuales.

Con respecto a 2016, el FOMC alineé sus expectativas para un rango de entre 1.5% y 2.0%.
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Preocupacion por Recuperacién Econémica

Esperamos que la FED sea cauta en el inicio de alza en tasas principalmente por dos de los factores mencionados anteriormente. En primer lugar, un incremento en
tasas aumentaria el valor relativo de activos denominados en délares, lo cual propiciaria una mayor apreciacién del délar. Dado que la fortaleza del délar es un factor
de riesgo para la recuperacién de la economia, esperamos que la FED sefiale un inicio de alza en tasas de manera gradual y moderada para no frenar el crecimiento
economico. En segundo lugar, la FED sera cauta con respecto al desarrollo del sector inmobiliario dada su lenta recuperacién y el episodio de desaceleracion que
vivio en 2013.

Comunicacién claray tiempo apropiado para alzar tasas

La recuperacion econémica en EUA ha ocasionado un cambio en la politica monetaria de EUA hacia una basada en la lectura de indicadores econémicos de una
forma mas flexible, transicién que es descrita por Ben Bernanke en un discurso que tuvo lugar en 2013 (Ver: EUA: Transparencia en Politica Monetaria, Nov. 13). El
discurso de la FED es ahora mas transparente y tiene el objetivo de minimizar la incertidumbre. Con base en lo anterior, proponemos el siguiente calendario de ciclo
de alza en la tasa de fondos federales o tasa de referencia de EUA:

PRONOSTICO DE INICIO DE ALZA EN TASAS

Tasa de Referencia

1T15 0.25%
2T15 0.25%
3T15 0.25%
4715 0.50%
1T16 0.50%
2T16 1.00%
3T16 1.00%
4T16 1.50%

Fuente: GFBX+.
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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, Ruben Lépez Romero,
Paulina Nufiez Gémez, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa y Daniel Sanchez Uranga,
Analistas responsables de la elaboracién 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 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 Gltimos 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, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién 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 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 aln 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 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
Administracion. 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 0 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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Monica Mercedes Suarez Director de Gestion Patrimonial 55 11021800 x 1964 mmsuarezh@vepormas.com.mx
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