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LA NOTICIA: PRODUCCION DE MAYO CON CONTRACCION DE 0.2%

La Reserva Federal de EUA anunci6 hoy que la produccién industrial de mayo registré una contraccion de -0.2% en términos mensuales, por debajo de lo
gue esperaba el consenso (+0.2%) e inferior al mes anterior de -0.5%, con cifras revisadas. A tasa anual, la produccion industrial crecié 1.6%, un avance
inferior a lo que va del afio (promedio: 2.7%) y el minimo desde febrero de 2010 (1.5%).

Al interior de la produccion, el sector manufacturero crecio a una tasa anual de 2.3% mediante la clasificacion NAICS (la mas baja desde enero de 2014), la
produccion de mineria se contrajo en -0.3% y la produccién de utilities (generacion, transmision y distribucién de electricidad, entre otros) crecié 1.3%. Por
su parte, la capacidad utilizada se ubic6 en 78.1%, por debajo de lo esperado por los analistas de 78.3% Yy del correspondiente al mes pasado (78.3% con
cifras revisadas).

Por otro lado, el Indicador de manufactura Empire State de junio fue de -1.98 puntos. Este indicador adelantado fue inferior a lo esperado por el consenso
de analistas (6.0 puntos) y resulto el mas bajo desde enero de 2013 (-9.56).
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Fuente: GFBX+ / Reserva Federal de EUA.

IMPACTO: NEGATIVO, MENOR A LO ESPERADO POR EL CONSENSO

El dato se encontré por debajo de lo esperado por el consenso, el cual pronosticaba un avance favorable luego de cifras positivas que sugerian un avance
de la actividad economica de EUA para el segundo trimestre del afio. El mercado reaccioné negativamente con la publicacion de la noticia. En el mercado
de las divisas, el USDMXN se aprecié 0.08%, actualmente cotiza en 15.44; en el caso del EURUSD subi6 0.10% al pasar de 1.1232 a 1.1241.

En cuanto a la tasa de 10 afios de los bonos del tesoro de EUA, ésta present6 una variacion negativa de 2 puntos base, pasando a 2.31%. Es de destacar,
gue uno de los datos importantes a considerar antes de la reunién de la Fed que se llevara a cabo esta semana sera la produccion industrial de mayo. Con los
resultados negativos conocidos hoy, tanto de una contraccion en mayo como de una revision a la baja del mes previo, aumentan las probabilidades de que
la subida de tasas de referencia sea hasta el 4T15, como lo pronosticabamos desde inicios de afio.

Los indices accionarios de todo el mundo presentan caidas. El S&P 500 registra una pérdida de 0.76% en lo que va del dia, mientras que el Dow Jones
cay6 0.94%. Cabe destacar que la falta de acuerdos en Grecia explica la mayor variacién negativa en los mercados, mientras que el dato de EUA exacerba
esta caida.
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IMPLICACION PARA PRONOSTICO: AUMENTAN PROBABILIDADES DE SUBIDA DE TASAS HASTA 4T15

La importancia de este indicador radica en que aproxima el comportamiento del PIB de EUA. Ahora bien, con el dato conocido se puede observar que la industria
continla desacelerandose al mantener la tendencia a la baja, a pesar de datos positivos de empleo, consumo y de encuestas en el sector de
manufacturas. En este sentido, el ISM Manufacturero repunt6 por arriba de lo esperado por el consenso de analistas para mayo. Adicionalmente, el empleo
sorprendié al consenso al adicionar mas néminas no agricolas en mayo. Incluso, la confianza de los consumidores de junio, indicador adelantado, mostro el
optimismo de los consumidores, el cual fue superior a lo esperado por el consenso de analistas.

Por otra parte, el sector mineria fue el mas afectado al registrar la lectura mas baja desde enero de 2010. Esto se debe a la debilidad del sector petrolero que ha
presentado caidas importantes en el precio (cerca del 40% desde noviembre de 2014) y una menor produccién en lo que va del afio, asi como una menor
utilizacion de plataformas (caida de alrededor de 50%).
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Fuente: GFBX+ / Reserva Federal de EUA / INEGI.

Finalmente, como podemos apreciar, la industria de EUA y México mantiene una trayectoria similar ocasionada por la estrecha relacion comercial de estos paises.
En México, el 81.9% del total de las exportaciones se realizan con el pais vecino del norte. En su interior, las manufacturas son los productos de mayor
interrelacion ya que México exporta el 90.0% del total en ese sector, con datos de abril de 2015. Dicho lo anterior, un avance favorable de la industria y, en
particular de las manufacturas de EUA, resultara benéfico para la economia mexicana. Con el conocimiento de la cifra de mayo, la contraccidon en las
manufacturas tendrd un impacto en la industria mexicana. Recordamos que nuestro estimado de crecimiento del sector industrial de México para todo 2015,
ajustado hace unas semanas a la baja, es de 2.3% ya que incorpora una menor aceleracion de la manufactura, por lo cual el dato publicado hoy tiene un impacto
marginal en nuestro prondstico de crecimiento de México de 2.8%.

15 de junio de 2015



VARIABLE QUE

ACTUAL | 2015E

AFECTA
Tipo de Cambio 15.43 14.80
Inflacién 2.88 2.90
Tasas de Referencia 3.00 3.25
PIB 2.50 2.80
Tasa de 10 Afios 6.17 6.50
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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, Juan José Reséndiz Téllez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes 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
rergur}\eralc_:ién variable o extraordinaria que han percibido estd 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 Andlisis 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 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 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 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 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, aun 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 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 Més.

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|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 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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