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LA NOTICIA: LA DOCEAVA ASAMBLEA NO LLEGO A UNA SOLUCION

Los eventos en Europa han tenido una agenda ocupada este fin de semana. Por un lado, el viernes 26 de junio, el gobierno griego envié una lista de
reformas que estarian dispuestos a instrumentar. Sin embargo, dicha propuesta no fue aceptada por la Troika (FMI, Comision Europea y el Banco
Central Europeo). Por lo que el sabado pasado se celebré la doceava asamblea dedicada a la deuda griega, en la cual el Primer Ministro heleno evalué
la propuesta de reformas que envié el Eurogrupo. Ademas, la Troika ofrecié una prérroga de cinco meses, junto con una extension del rescate por 15.5
mil millones de euros (mmde) para financiar la situacion del gobierno.

En la dltima reunion se decidié no ceder una prorroga a Grecia. Adicionalmente, el Banco Central Europeo (BCE) informd, en dias anteriores, que
mantendra el techo del programa de emergencia de liquidez, también conocido como ELA, para los bancos en 84.1 mmde después de subirlo tres veces
en el afio. Por lo mismo, el gobierno impuso un control de capitales a la regién hasta el proximo 6 de julio, el dia después de que los griegos voten sobre
las propuestas para restaurar la ayuda en el rescate. El primer ministro, Alexis Tsipras, pidio el voto antes de que el pais entre un impago de la deuda
(default) y tenga que pagar 1.7 mmde al FMI, que serda el pr6ximo 30 de junio. Ademas de las medidas de estrés, Tspiras prometié que los depdsitos y
los salarios pagos estaran a salvo.

1. Un retiro maximo en efectivo de cajeros automaticos por 60 euros diarios.
2. Suspension de labores a los bancos, haciéndolos dias festivos.
3. Cierre del mercado de valores

IMPACTO: NEGATIVO, MAYOR AVERSION AL RIESGO
El mayor punto de atencién desde que la crisis griega se hizo visible en el mercado financiero es el potencial contagio que podria implicar en los mercados
de la periferia 0 mundial. Sin embargo, a pesar que de que los inversionistas esperaban que se llegara a un acuerdo el fin de semana pasado, el mercado
reacciono de forma contenida. En el mercado de renta fija los bonos griegos subieron 386.7 puntos base desde que se conocié la noticia, actualmente
cotizan a una tasa de 14.70%. No obstante, cabe mencionar que estos niveles se encuentran muy por debajo de los que se encontraron los papeles en el
2011, 33.70% (como se logra observar en la gréfica).

RENDIMIENTO BONOS GRIEGOS 10 ANOS (YTM)
Aversion al riesgo: los bonos alemanes registraron una caida de 12.7pb y 40

los de Gran Bretafia -11.3pb. Los bonos del tesoro de EUA disminuyeron Z '!225312
en rendimiento 12.1pb, pasando de niveles de 2.48% hasta tocar 2.29%. 5 29 May. 2012
En el mercado de divisas, la incertidumbre llevé a un panorama negativo. EI ~ 3q o8 gé%
EUR/USD cay6 0.5% hasta cotizar en 1.0986 a las 12:57 (hora de México), '
ahora la moneda se encuentra en 1.1187. El USD/MXN muestra volatilidad
ante la incertidumbre mundial, el peso se depreci6é 0.4%. Ahora se 20 - 29 Jun. 2015
encuentra en 15.66 por délar americano. 14.70%
Por otro lado, el precio de oro comienza a registrar presiones al alza,
debido a que se convierte en el instrumento de interés en periodos de alta 10 -
incertidumbre y volatilidad junto con los bonos gubernamentales de EUA 'y
Alemania. El oro subi6 1.0% hasta tocar 1,188.3 dolares por onza.
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VARIABLE QUE

ACTUAL | 2015E

AFECTA
Tipo de Cambio 15.66 14.80
Inflacion 2.87 2.90
Tasas de Referencia 3.00 3.25
PIB 2.50 2.80
Tasa de 10 Afios 6.14 6.50
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GRUPO FINANCIERO

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, Gabriel Trevifio Castillo
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola
Ramirez Montes 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 funcidon de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el
desempeiio 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 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 recepcién directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, 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 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, 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 sefalaran 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 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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