LA NOTICIA: REVISION FINAL CRECIMIENTO ECONOMICO DEL 4T14
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El Departamento de Comercio de EUA, a través del Buré de Analisis Econémico (BEA), publicé esta mafiana la Ultima revisién al PIB del cuarto trimestre,
la cual mostré un avance igual a la segunda revision. La economia crecio 2.2% en el 4T14. La cifra estuvo por debajo del 2.4% que esperaba el
consenso, con un rango de 1.8% hasta 2.7%. En el tercer trimestre del PIB creci6 5.0%.

El crecimiento estuvo impulsado por el avance del consumo, este present6 un crecimiento de 4.4% desde el 4.2% registrado en la segunda revision,
registrando la mayor lectura en ocho afios. En el 3T14 el consumo marcé un incremento de 3.2%. Ademas, el PIB real del 4T14 result6 positivo por
contribuciones de la inflacion, inversion fija no residencial y exportaciones. Los rubros que restaron impulso fue el gasto del gobierno federal y la

inversion privada en inventarios.

El gasto en bienes durables crecié 6.2%, menor a lo reportado en la segunda revision (9.2%), mientras que el no durable creci6 4.1% (previo: 2.5%). Los
servicios crecieron 4.3%, recuperandose del 2.5% publicado la vez previa. El indice de precios de compras nacionales cayé 0.1% en el cuarto trimestre,

mismo resultado que en el de la segunda revision.

En cuanto las cuentas comerciales, las exportaciones netas se incrementaron en 7.3% desde el 9.8% observado el 3T14. Las importaciones crecieron
0.10.4% (anterior; -0.9%). El gasto de gobierno marc6 una contraccion de 7.3%, debido particularmente a la caida de 12.2% en el gasto de defensa

nacional, después de la expansién de 9.9% del periodo previo.

RESUMEN TRIMESTRAL DE LOS INDICADORES DE EUA

Consumo Personal 4.4% 4.2% 3.2% 2.5% 1.2%
Inversién Privada Bruta 3.7% 5.1% 7.2% 19.1%  -6.9%
Gasto de Gobierno -1.9% -1.8% 4.4% 1.7% -0.8%
Exportaciones 4.5% 3.2% 4.5% 11.1% -9.2%
Importaciones 10.4% 10.1% -0.9% 11.3% 2.2%
PIB 2.2% 2.2% 5.0% 4.6% -2.1%

Fuente: GFBX+/BEA.

IMPACTO: POSITIVO, MEJOR PERSPECTIVA EN CONSUMO
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Los mercados se mostraron optimistas ante la publicacion de esta mafiana debido a que una mejoria en la economia incrementa las expectativas de
mayores ganancias corporativas en los préoximos trimestres, lo cual apoyé un movimiento positivo de 2.6% del Dow Jones, de 3.3% del S&P500 y de 3.6%
del Nasdagq, luego de conocerse la cifra.

Por otra parte, en el mercado de renta fija, los bonos del tesoro de 10 afios en EUA pasaron de una tasa de 1.98% a 1.95%, tras la publicacién, implicando
una mayor demanda por papeles norteamericanos por la cifra positiva de hoy. Los mercados de bonos respondieron con movimientos similares, en México,
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la taéa de 10 afios paso a 5.83% desde 5.83%, movimiento gue estuvo acompafiado de una depreciacién de 0.2% del peso mexicano (MXN) hacia niveles
cercanos a 15.13. El EUR/USD paso de niveles de 1.0855 a 1.0890, implicando un cambio negativo de 0.3%.

COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO / ESTRATEGIA

A pesar de que la Ultima revision del PIB del cuarto trimestre de 2014 se mantuviera con un crecimiento de 2.2%, cifra menor al 2.4% esperado por el
consenso, el consumo de 4.4% registré su lectura mas alta desde tiempos antes de crisis (2006), lo cual sefiala una que la demanda interna esta
mostrando una recuperacion. Es decir, el PIB tuvo un movimiento positivo por el consumo que fue contrarrestado por la baja expansion en la inversion

de inventarios privados.

Sin embargo, debido a invierno y a la menor tasa de crecimiento del sector industrial en EUA (junto con la apreciacion del délar en los dltimos meses)
esperamos una tasa moderada para el 1T15, el consenso estima un avance de 2.2% y un crecimiento de 3.0% para todo el 2015. Ello podria implicar un
riesgo para la economia mexicana, debido a que nuestro desarrollo econémico depende en gran medida del despefio de EUA.

VARIABLE QUE ACTUAL | 2015E

AFECTA

Tipo de Cambio 15.13 14.10
Inflacion 2.97 2.90
Tasas de Referencia 3.00 3.25
PIB 2.10 2.80
Tasa de 10 Afos 5.82 6.50

OBJETIVO DE LA NOTA
Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los ultimos minutos

TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
iun Tris!

Dolores Ramon Correa
dramon@vepormas.com.mx
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, Ruben Lopez Romero,
Paulina Nifiez Gmez, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramoén 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 ningn 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 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., 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,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algiin 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, aln en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién 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 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 valuacioén 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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