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e NOTICIA: La cifra de empleo oficial en EU mostro6

o .
la creacion de 211 mil puestos de trabajo durante Tasa de Desempleo (%) y Salarios (Var. Anual) VAR. QUE AFECTA  ACTUAL 2015E
noviembre. Adicionalmente, se revisé al alza la cifra Salarios Nominales Tasa de Desempleo TIPO DE CAMBIO 16.70  16.10
de los dos meses previos (+35 mil). La tasa de INFLACION 2.47 2.10
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o RELEVANTE: El sector servicios contintia 2.2% ° )
impulsando la cifra de empleo al alza y el empleo 2.1% - - 8.0% TASA DE 10 ANOS 6.19 6.50
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e MERCADQO: El resultado, generd reacciones ene-11  ene-12  ene-13  ene-14  ene-15 S

positivas y acentuadas en los mercados. Fuente: GFBX+ / BLS / Fed o=,

EMPLEO PERMANECE EN SENDA DE CRECIMIENO POSITIVA L @AyEVeporMas

El Departamento de Trabajo de Estados Unidos (BLS por sus siglas en inglés) dio a conocer el incremento en néminas no
agricolas correspondiente a noviembre. La cifra, que alcanz6 211 mil contrataciones, supero al consenso que preveia la creacion
de 200 mil néminas. Adicionalmente, la cifra del mes previo se revisé al alza a 298 mil nuevas néminas desde las 271 mil
previas. Con este dato, el empleo permanece con una tendencia positiva de crecimiento, aunque con un menor ritmo que en

periodos previos. CATEGORIA

Adicionalmente, la tasa de desocupacion permanecié en 5.0% de la fuerza laboral, por lo que hila dos meses en su nivel mas ECONOMICO

bajo desde 2008. Recordemos que dicho nivel, también coincide con el de pleno empleo previsto por la Fed. Dada la variacién

marginal, de -0.6%, que presento la fuerza laboral, podemos concluir una lectura generalizada positiva del indicador. TIEMPO ESTIMADO DE

LECTURA: iUn TRIS!

Pese a lo anterior, la tasa de participacion laboral continla presentando una tendencia a la baja, ya que cada vez se reduce
en mayor proporcion el nimero de personas en edad de trabajar que activamente estan en busca de trabajo. Si bien, no es un
asunto preocupante en el corto plazo, la menor oferta de trabajo podria ejercer presion al alza sobre la tasa de desempleo.

OBJETIVO DEL REPORTE
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Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los
SECTOR TERCIARIO APOYA CRECIMIENTO DE EMPLEO Gltimos minutos.

El comportamiento del empleo durante el mes referido obedece a las siguientes explicaciones:

i. El sector de servicios persiste generando altas cifras de empleo. La participacién, de alrededor de 61.2%, que este
rubro presenta en el empleo generado total le da un papel preponderante en el desempefio del sector, por lo que el



Ve Por Mas

repunte representd uno de los elementos cruciales para el alza en néminas. Salvo el componente de servicios de informacién que tuvo una contraccion de
12 mil empleos, sus rubros presentaron un crecimiento holgado que fungié como excelente contrapeso a los sectores de bienes que estan en
desaceleracion. Durante noviembre, se generaron 155 mil empleos correspondientes a los segmentos de ocio, educacion, servicios profesionales y
transporte, es decir, e | 73.5% de los empleos generados totales. Cabe mencionar, que dentro de este niUmero se encuentran contemplados una reduccion
de 12 mil empleos temporales. Si bien, el indice ISM servicios se encontré por debajo de lo esperado, éste persiste en la zona de expansion, por lo que
auguramos un desempefio favorable en los segmentos que conforman.

il. El sector construccion se ha consolidado como uno de los mas dinamicos en los Gltimos meses. Durante noviembre, la industria constructora
afadio 46 mil empleos a la economia, su cifra mas alta en lo que va del afio. En el transcurso de 2015, el sector ha sido uno de los mas dinamicos al
registrar tasas de crecimiento que oscilan alrededor del 4.2%. El desempefio favorable de la oferta inmobiliaria sin duda ha contribuido a la mayor
demanda de trabajo en el segmento residencial.

Fuerza Laboral (Var. Anual) y Perspectivas (Puntos)

Creacion de Empleo en EUA

Creacién var.  Promedio Creacion , Fuerza Laboral == Confianza Empleo (Der)
Empleo Anuél Var. Empleo :
Noviembre Anual 1.5% - - 120

Totales 211 1.9% 2.1% 2,308 -17.2% 100

o 1.0% I
Mineria y Recursos ) 12 E0 = 70 ) -

Naturales 1 13.5% 5:7% 124 402.4% o - 80
Construccion 46 42%  42% 215 -26.9% 0.5% o
Manufactura -1 0.0% 0.0% 17 -91.3% 0.0%

Int/Trans/Uti 49 1.7% 2.1% 406 -11.0% - 40
- 0, |

Informacién -12 1.2% 1.9% 28 -24.3% 0.5% - 20
Prcs)f‘zrg’igf;‘es 27 3.1% 3.5% 534  -15.5% -1.0% - -0
Educacion 40 9% 2 7% 584 34.6% 2008 2009 2010 2011 2013 2014 2015

Ocio 39 2.9% 3.1% 382 -10.3%

Fuente: GFBX+/BLS/ U.Michigan

EMPLEO MARCA ANTESALA POSITIVA PARA REUNION DE LA FED

El resultado de la cifra de empleo, por encima del consenso, asi como la prolongacion de la tasa de desempleo en su minimo, respaldan las declaraciones de J.
Yellen, presidente de la Reserva Federal, en torno a la salud del mercado laboral. La mandataria sefial6 en dias previos, que “...] estaba en busca de una
tendencia solida de creacién de empleo en el informe de néminas no agricolas”, igualmente menciono que “[...J] no se le podia poner sobrepeso a cualquier
numero que arroje la némina”; sobre esta linea, los resultados del indicador dan pauta para pensar que la siguiente decision de la Fed no continuara el tono
acomodaticio que habia permeado en las reuniones anteriores. La curva de futuros de la tasa de fondos federales descuenta con una probabilidad de 76.0% que
el ciclo de normalizacion en la politica monetaria estadounidense de inicio en diciembre.

REACCION DE MERCADOS ES POSITIVA ANTE RESULTADO POR ENCIMA DEL CONSENSO

La publicacion de las nébminas no agricolas es uno de los indicadores que mas ejercen influencia en el comportamiento del mercado. En esta ocasion, el resultado,
que sorprendi6 al consenso con 38 mil empleos adicionales, genero reacciones positivas y acentuadas en los mercados. El respaldo que da el indicador a
algunos comentarios de miembros de la Reserva Federal genera el encuadre perfecto para un tono restrictivo en la proxima reunion de diciembre.



Al respecto, acorde con la curva de futuros de la tasa de fondos federales, la probabilidad implicita de que el alza en la tasa de referencia acontezca en diciembre
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paso a 76.0%. En especifico, las reacciones de los mercados fueron las siguientes:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios subié de una tasa de 2.30% a una de 2.36%, ello como consecuencia de la mayor
certeza de que el alza en la tasa de referencia se de en diciembre.

e Mercado de Divisas: Ante una mayor demanda de délares, el indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una apreciacién de
0.44%; en especifico, el EUR/USD se vio perjudicado al depreciarse 0.76%, mientras que las divisas de paises emergentes reaccionaron con un tono menos
acentuado, en especifico, el MXN/USD, se deprecié 0.41%, las divisas cotizan actualmente en 1.0949 délares por euro y 16.70 pesos por délar

respectivamente.

e Mercado Accionario: El mercado accionario reaccioné positivamente; especificamente, el indice S&P 500 registré una alza de 0.32%, reflejo de una

disipacién del riesgo.

Consumo en Estados Unidos

ULTIMA

INDICADOR LECTURA DESEMPERNO
Empleo ADP (miles) 217
Empleo (miles) 211
Confianza Michigan
(puntos) 91.3
Confianza Conference
Board(puntos) 97.6
Ventas Minoristas 0.1 X
(m/m%) )
Crédito al Consumo
(mmdd) 28.91
Gasto Personal 0.1 X
(m/m%) )
Ingreso Personal
(M/m%) 0.4

¢Qué son las néminas no
agricolas?

Son el numero de empleos
generados- publicos y privados-
durante el mes de referencia.
La cifra la publica el
Departamento de Trabajo de
Estados Unidos y gracias a su
prontitud y relacion con el doble
mandato de la Fed es uno de
los indicadores con mayor
impacto de mercado. Su
publicacién se realiza el primer
viernes de cada mes. Un dato
por encima de 200 mil es
considerado positivo.




¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico 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. Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicidon 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, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez
Alvarez, 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 utilizacién 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. 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 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 algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Més 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, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informaciéon 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 adn con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizaciéon escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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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