EUA: PIB DEL 2T15 AL ALZA
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LO MAS RELEVANTE
e La primera revision del PIB del 2T15 mostr6 un crecimiento mas PIB y Tasa de Referencia
solido de la economia estadounidense (3.7% vs. 2.3%). .
e Tanto el consumo como la inversién privada y el gasto del 10% Tasa FED PIB (a/a%)
gobierno fueron elementos favorecedores en el crecimiento A

econémico de EUA. 5% - /\-'—' ; A
e Esperamos que este dato tenga repercusiones en la proxima 7\ - ’, \ 1\

reunion de la Fed (16 y 17 de septiembre), en la cual se discutira
el inicio en alza de tasas.

e Los mercados reaccionaron positivamente ya que la publicacién
del dato da indicios de la decision de la Fed sobre su -5% -

normalizacién de la politica monetaria. 1087 1992 1997 2003 2008 2013
Fuente: GFBX+ / BEA /Bloomberg.
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REVISION AL ALZA DEL DATO DEL PIB 2T15

El Departamento de Comercio de EUA, a través del Burd de Analisis Econdmico (BEA), publicé esta mafiana la segunda revision
al PIB del segundo trimestre de 2015. Misma que mostrd una expansion del crecimiento del PIB del segundo trimestre de 2015,
al pasar de 2.3% a 3.7% con cifras ajustadas por estacionalidad y en comparativo trimestral anualizado. Esta cifra contrasta
ligeramente con lo esperado por el consenso de 3.2% y con la cifra del trimestre pasado, que se revisoé al alza alcanzando un
crecimiento positivo de 0.6%.

MAYOR INVERSION PRIVADA BENEFICIA EL PIB

En el mismo tenor que en la primera publicacion del dato, el consumo fue uno de los elementos que impulso al PIB de la primera
economia del mundo. El gasto en bienes durables presenté mayor dinamismo, aunque bajo comparacién con el 2T14 se
mantiene moderado. Los servicios crecieron sin cambios relevantes por el publicado la primera ocasion. Adicionalmente, la
inversion privada tuvo mayor protagonismo, al expandirse 5.2% vs. 0.3% de la primera publicacion. El gasto del gobierno fue otro
factor clave, ya que se ubic6 1.8 puntos porcentuales por arriba de la primera publicacién. Por Gltimo, las exportaciones no
registraron cambios importantes y las importaciones se revisaron a la baja.

PRONOSTICO: DATO PARTICULARMENTE IMPORTANTE EN LA REUNION DE LA FED

Es importante destacar que esta ocasion, el dato conocido hoy tuvo mayor relevancia para los mercados. Esto se debe a que es
uno de los dltimos datos de importancia antes de la reunion de la Fed. Adicionalmente, se conocié la cifra de solicitudes de
desempleo de la semana anterior, la cual se mantuvo baja respecto a lo esperado por el consenso y el mes anterior. Es de
destacar que no obstante las cifras que indican un mejor desempefio de la economia estadounidense, el mercado descuenta que
existe Unicamente el 28.0% de probabilidades de que en septiembre inicie el alza en la tasa de referencia y que ésta aumente en
25 puntos base. En linea con lo anterior, las declaraciones de ayer de W. Dudley (presidente de la Fed de Nueva York, con voto)
incrementaron las probabilidades de inicio en alza en tasas después de septiembre.

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2015E

TIPO DE CAMBIO 16.98  16.10
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MERCADOS REACCIONAN POSITIVAMENTE
La revisién al alza del crecimiento econémico de la primera economia del mundo ocasiond las siguientes reacciones en los mercados:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios subi6é de una tasa de 2.18% a una de 2.20%, consecuencia de precios menores ante
mayor informacién sobre el incremento en la tasa de referencia por parte de la Fed.

e Mercado de Divisas: Aument6 la demanda de ddlares, por lo que el indice DXY (que mide la fortaleza del dolar frente a otras monedas) tuvo una apreciacion
de 0.36%. Particularmente, el USD/EUR se deprecid 0.54% y el MXN/USD 0.30% después de conocida la noticia. Las divisas cotizan actualmente en 1.1235
dolares por euro y 16.93 pesos por dolar respectivamente.

e Mercado Accionario: El mercado accionario reacciono positivamente. El indice S&P 500 registré un alza al pasar de 0.4%, ya que disminuyé la aversion al
riesgo por la mayor perspectiva del crecimiento econémico de EUA.

PIB (VAR. TRIM ANUALIZADA) RESUMEN TRIMESTRAL DE LOS INDICADORES DE EUA
mm PIB (izq.) ~#—indice DXY 40% CATEGORIA 2T15 (1IR) 2T15 1T15 4T14 3T14 2T14
Consumo Personal 3.1% 2.9% 1.8% 4.3% 3.5% 3.8%
4% | 3.7% Inversién Privada Bruta| 5.2% 0.3% 8.6% 2.1% 7.4% 12.6%
L 20% Gasto de Gobierno 2.6% 0.8% -0.1%  -1.4% 1.8% 1.2%
Exportaciones 5.2% 5.3% -6.0% 5.4% 1.8% 9.8%
Importaciones 2.8% 3.5% 7.1% 10.8% -8.0% 9.6%
1% 4 0% PIB 3.7%  23% 06%  2.1% 4.3% 4.6%
2% - - -20%

1T10 4710 3T11 2T12 1T13 4T13 3T14 2T15

Fuente: GFBX+/ BEA / Bloomberg.



¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N 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 Eduardo Hernandez S. Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel SAnchez Uranga,
Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 funcion
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 ningin motivo
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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

/ATENCION! 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 Administraciéon. 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 AHORA | 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

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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