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LO MAS RELEVANTE

e Elindicador ISM de Servicios de agosto se situ6 en 59.0 puntos,
menor en el mes anterior (60.3 puntos) y continla en la zona de
expansion.

e Las exportaciones, el empleo y la actividad empresarial fueron los 392 -
rubros que afectaron negativamente al indicador. De las
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INDICADOR DE SERVICIOS FUERTE EN AGOSTO Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

El Institute for Supply Management (ISM) inform6 que para agosto el indicador de servicios se situ6 en 59.0 puntos, menor a lo
registrado el mes pasado (60.3 puntos) y superior a lo que esperaba el consenso (58.2 puntos). Es importante sefialar que esta
caida de 2.2% a tasa mensual se explica ya que el mes anterior alcanz6 un nivel maximo histérico pero mantiene avance
favorable, al situarse como el segundo mas alto del afio. Adicionalmente, no abandona la zona de expansion y en niveles
mantiene la tendencia al alza, no asi para el caso de los crecimientos anuales.

EMPLEO NO REPUNTA EN SERVICIOS

De las industrias encuestadas, 15 reportaron crecimiento para agosto. Entre ellas se encuentran los servicios de transporte,
construccion, finanzas, entre otras. Unicamente una industria sefiald retrocesos (mineria). Recordemos que el mes anterior 15
empresas sefialaron crecimiento y contraccion dos.

El empleo en el sector servicios no repuntd para agosto, incluso se contrajo a tasa anual. Unicamente tres empresas reportaron
reduccion en el empleo y el indicador se mantiene en zona de expansion. Por otro lado, el empleo ADP del mes de agosto, se
expandié 1.6% luego de dos meses de caidas de 13.6%, en linea con la cifra mas reciente de gasto personal, que muestra ritmo
positivo en el sector de referencia. Recordamos que el empleo es uno de los mandatos de la Reserva Federal (inflacion y pleno
empleo) por lo que su comportamiento sera clave en la reunion de la Reserva Federal del 16 y 17 de septiembre.

MODERADA ACTIVIDAD ECONOMICA DE EUA

Este indicador proviene de encuestas realizadas a empresas relacionadas con el sector servicios (y, en general, con sectores no
manufactureros) especificamente a los ejecutivos de compras y suministros y, se pondera de acuerdo a la contribucion que tiene
cada industria en el PIB.

ACTUAL 2015E

VAR. QUE AFECTA

TIPO DE CAMBIO 16.78  16.10
INFLACION 2.64 2.90
TASA DE REFERENCIA 3.00 3.25
PIB 2.20 2.20
TASA DE 10 ANOS 6.16 6.50
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Derivado de que el indicador se encontré por arriba de los 50 puntos (zona de expansion) y se expandi6é después de dos meses de contracciones, podemos esperar
gue en los préximos meses el sector continle en zona de expansion.

Adicionalmente, esta semana se conocieron indicadores adelantados para el sector manufacturero y de servicios, por lo que tenemos una amplia perspectiva de la
actividad econémica para agosto, la cual se espera que sea moderada. Las implicaciones de politica monetaria recaen en la incorporacion de éstos indicadores en
proxima reunion de la Fed, en la que se decidira el inicio de alza en tasas. Para 2015, el consenso de analistas pronostica que crecera 2.3% desde un maximo de 3.1%
estimado a inicios de afio. Para 2016, los prondsticos también muestran una tendencia a la baja. De tal manera que estos datos confirman que EUA tendrd un
crecimiento poco expansivo respecto a lo esperado a inicios de 2015.

PUNTOS TABLA RESUMEN
ISM No Manufacturero ===Empleo Indicador ISM No Manufacturero
65 1 indice Expansion Contraccion
61 - indice Total v 59
Nuevas Ordenes 4 634
o7 Reserva de Pedidos T 565
Empleo v 56
53 Exportaciones 52
49 ! Importaciones T 515
Inventarios 4 545
45 - Precios 4 508
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Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

MERCADOS REACCIONAN POSITIVAMENTE

El indicador ISM de manufacturas de la primera economia del mundo ocasiond las siguientes reacciones en los mercados momentos posteriores a la publicacién de
la noticia. Es importante mencionar que las reacciones se encuentran influidas también por datos de empleo y comercio de EUA, asi como de las declaraciones del
presidente del Banco Central Europeo referentes a la debilidad de la Eurozona.

e Mercado de Bonos: El mercado de bonos registré contracciones ya que se considerd un ritmo de la economia estadounidense moderada. El rendimiento de
los bonos del tesoro de 10 afios cayd de una tasa de 2.19% a una de 2.17%, consecuencia de precios mayores ante mas informacion sobre la actividad
econdémica de EUA. Esta se mantiene por debajo de lo esperado por el mercado a inicios del afio en curso.

e Mercado de Divisas: Mayor demanda de dolares derivado de que el dato ampli6 el panorama de la economia de EUA para agosto con este indicador
adelantado. El indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una apreciacion de 0.24%. El USD/EUR se apreci6é 0.11% vy el
MXN/USD también lo hizo en 0.14% después de conocida la noticia del ritmo econémico de la Eurozona.

e Mercado Accionario: El mercado accionario reacciond positivamente. El indice S&P 500 registrdé un alza de 0.31%, ya que disminuy6 la aversion al riesgo
porque el dato se mantuvo en zona de expansion a pesar de que el mes anterior fue mas alto.



¢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 practicas 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).
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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”).
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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
podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion 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 inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.
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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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