° ® '
iEconotris! B3¢ --

ADP: DATO MAS BAJO DESDE 2013

« NOTICIA: En mayo, se registro la Rendimiento Treasuries (Var. % Diaria) y Sorpresa MEXICO
contratacion de 173 mil trabajadores privados ADP* VAR.QUE AFECTA  ACTUAL 2016E
en EUA. La cifra de abril se reviso al alza a T1PO DE CAMBIO T e
166 mil desde los 156 mil previos. = Cambio Rendimiento Diario == Sorpresa : :
INFLACION 2.56 3.50
¢ RELEVANTE: Pese al incremento, el 15.0 150 TASA DEREFERENCIA 375  4.00
empleo mantiene una tasa qle creC|m|e,nto. 10.0 100 PIB 260 230
moderada. El menor crecimiento econémico, -
la desaceleracion en el empleo en servicios y 50 50 TASA DE 10 ANOS 618  6.50
las contracciones en el empleo generado por
la industria debilitaron el indicador. 0.0 0 )
5.0 50 Pamela Diaz Loubet
« IMPLICACION: El resultado augura un o~ ) mpdiaz@vepormas.com
dato de empleo oficial con tasas de -10.0 -100 56251500 Ext. 1767
crecimiento similares a las observadas
durante el 1T16. -15.0 -150
ene-13 jul-13 ene-14 jul-14 ene-15 jul-15 ene-16
° MERCADO:. ,La cifra de emP'e‘? contribuy6 *Corresponde a la suma de 1) diferencia entre dato esperado y realizado y 2) revision Junio 02, 2016
a la especulacién en torno al siguiente del mes anterior. Fuente: GFBX+/ADP/Reserva Federal.
momento de alza en la tasa objetivo de la Fed. Una sorpresa mas alta se encuentra relacionada con movimientos positivos en los
Los mercados tuvieron reacciones mixtas. rendimientos de los bonos del tesoro, acorde con nuestro analisis, la correlacién , @AyEVeporMas

alcanza 16.6%.

ADP: SE ANADEN 173 MIL EMPLEOS PRIVADOS EN EUA
El Instituto ADP dio a conocer el Reporte Nacional de Empleo Privado de mayo. La cifra, que funge como indicador
adelantado de las néminas no agricolas, apunt6 la creacion de 173 mil empleos durante el mes referido. El dato se ubicé en

linea con el estimado por el consenso de economistas. Cabe mencionar que la cifra de abril se revis6 al alza a 166 mil i} CATEGORIA
empleos desde los 156 mil previos, por lo que ello otorga a los mercados un saldo de 10 mil empleos adicionales a los ECONOMICO
esperados.
. . . . . . ) TIEMPO ESTIMADO DE
En su comparacion anual, la cifra de nédminas privadas tuvo un crecimiento de 2.0%, ello por debajo del promedio de 2015 de @ LECTURA: jUn TRIS!
2.3%. En esta linea, el indicador prolonga la ligera tendencia a la baja observable desde el segundo bimestre del afio pasado.
CAIDA EN EMPLEO ENCUENTRA EXPLICACION EN DESACELERACION INDUSTRIAL @ OBJETIVO DEL REPORTE
El comportamiento —ligeramente descendente- en las tasas de crecimiento de empleo encuentra explicacion en los siguientes Comentario breve y oportuno

elementos: Qe_un eve_nto sucedido en los
Gltimos minutos.

i. Bajo dinamismo de la economia de EUA. La primera publicacion del PIB del 1T16 mostrd un crecimiento de 0.8%
trimestral. En general, permea un contexto de baja inversion y débil consumo privado en la economia estadounidense, que
genera corolarios negativos sobre las contrataciones de las empresas. Como puede observarse en la tabla, la suma de los
empleos generados durante enero-mayo 2016 es 4.6% menor que las generadas en el periodo homdlogo de 2015. Si bien,
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esperamos que la economia durante el 2T16 mejore -dada la metodologia de calculo del PIB en EUA- los dos meses de observaciones de empleo nos muestran
que éste se mantiene con tasas de crecimiento similares e incluso, en términos de las contrataciones netas, por debajo del promedio de 200 mil ndminas del
1T16.

. Sector servicios muestra desbalance. Del empleo generado total, el perteneciente al sector servicios ha Empleo ADP Mayo

concentrado cerca del 90%. Si bien, éste se ha mantenido en tasas de crecimiento anuales préximas al ) ) Var. %
2.4%, el segmento ha mostrado una ligera tendencia a la baja. Este hecho, no ha favorecido un Indicador Ci;?lb'o VAar' /(l) 1T16| Anual
crecimiento mas robusto en la cifra conjunta de empleo. Pese a ello, acorde con el indice ISM servicios Lies) e 1T15

correspondiente a abril (55.70 puntos), el sector podria presentar una ligera recuperaciéon en los
siguientes meses.

Construccion 13 3.6% 96 9.4%
iii. Empleo en sector industrial prolonga contraccién. El segmento manufacturero en EUA ha Manufactura -3 0.0% 23 -213.8%
permanecido afectado por la menor demanda mundial y el encarecimiento de las mercancias Actividad
estadounidenses. Adicionalmente, la caida en el precio del crudo ha ocasionado un recorte de mas de F;g'r:c?ergz 13 1.9% 62 -3.3%
50% las plataformas petroleras, fuente importante de empleo para el sector energético.
Servicios
EL IMPACTO SOBRE LA FED Profesionales 43 2.7% 204 -5.8%

Distintos miembros de la Fed, incluida su presidente J. Yellen, han resaltado la importancia del mercado laboral ;
para su decisién de politica monetaria. Incluso, han sido enfaticos en sefialar que un alza durante las proximas ~ COmercio,

reuniones de junio y julio seria factible. Observamos que las cifras de empleo no respaldan las declaraciones

Transporte y 28 1.5% 149  -37.4%

delos presidentes de la Fed, dado su bajo dinamismo. En GFBX+ esperamos que solo se dé un movimiento 23[)\{;3)053
en el transcurso del afio y que éste acontezca a finales del 3T16.
ISM Servicios (Puntos) y Empleo en el Sector (Var. % Anual) Empleo Manufactura y Produccion Industrial (Var. % Anual)
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Fuente: GFBX+/ADP/Bloomberg
Acorde con el indice ISM servicios correspondiente a abril, el sector podria presentar una El empleo del sector industrial ha registrado una importante tendencia a la baja que ha
ligera recuperacion en los siguientes meses. Su Ultima lectura fue de 55.7 puntos, afectado a la cifra consolidada. El segmento manufacturero en EUA ha permanecido

ubicandose asi en zona de expansion. afectado por la menor demanda mundial y el encarecimiento de las mercancias.
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Dado el poder predictivo del empleo ADP como indicador adelantado de las néminas no agricolas, esperamos que el resultado de este indicador refleje un
crecimiento modesto. El consenso estima una creacion de 160 mil puestos de trabajo durante mayo.

Acorde con la curva de futuros de la tasa de fondos federales, la probabilidad implicita de que una nueva alza en la tasa de interés se lleve a cabo en junio alcanza
20.0%. No hubo cambios robustos en las probabilidades asociadas a las siguientes reuniones, la probabilidad implicita de un incremento en julio alcanza 59.8%
desde el 60.1% que se observaba ayer.

MULTIPLES FACTORES PERMEAN MERCADOS
El resultado de ADP se encontré en linea con lo esperado por el consenso, y ello trajo consigo reacciones mixtas en los mercados. El dia de hoy, éstos se vieron
afectados por la 1° reunién ordinaria de la OPEP, asi como el anuncio de politica monetaria del Banco Central Europeo.

Como mencionamos previamente, la lectura de mayo trajo consigo 10 mil empleos adicionales a los estipulados. La sorpresa de 10 mil contrataciones corresponde
exclusivamente a la revision del mes de abril. Una sorpresa mas alta se encuentra relacionada con movimientos positivos en los rendimientos de los bonos del
tesoro, acorde con nuestro andlisis, la correlacién alcanza 16.6%. En esta ocasion, las reacciones especificas en los mercados fueron las siguientes:

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios subid, de manera inicial, de una tasa de 1.82% a 1.83%. Posteriormente, la tasa
registré una caida que la lleva a ubicarse en niveles de 1.80%. Consideremos, que la volatilidad en el mercado de renta fija se mantuvo elevada dados los
comentarios del Presidente regional de la Fed de Dallas, Robert Kaplan, y, de las expectativas generadas por el reporte oficial de empleo el dia de mafana.

e Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del délar frente a otras monedas) tuvo una apreciacion inicial de 0.20%, posteriormente la divisa
sufrié altibajos en el transcurso de la mafiana y actualmente mantiene una tendencia ascendente que lo lleva a una apreciacién acumulada de 0.09% a lo
largo del dia. En especifico, el USDMXN registré una depreciacion de 0.18%, a lo largo del dia, la divisa mexicana se ha depreciado 0.51% para cotizar
actualmente en 18.62 pesos por délar.

e Mercado Accionario: El mercado accionario abrié la jornada con un panorama marginalmente negativo. El mercado accionario se vio afectado por la reunion
de la OPEP y los comentarios del presidente del BCE.



INDICADOR

Empleo ADP (miles)
Empleo (miles)
Confianza Michigan

(puntos)

Confianza Conference
Board(puntos)
Ventas Minoristas

(m/m%)

Crédito al Consumo

(mmdd)

Gasto Personal

(m/m%)
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Ingreso Personal

(m/m9%)

Consumo en Estados Unidos
FECHA LUEQTMU/;A DESEMPENO
Abril 156 X
Marzo 215 X
Abril 89.0 s
Abril 94.2 S
Febrero  -0.3 g
Febrero  17.27
Marzo 0.4
Marzo 0.1 x

¢Qué es el empleo ADP?
Es el nimero de puestos
generados durante el mes de
referencia exclusivamente en el
sector privado de la economia.
El dato es dado a conocer por
Automatic Data Processing
(ADP) el primer miércoles de
cada mes y anticipa el
comportamiento de la cifra de
empleo oficial que se conoce el
viernes inmediato.

Si bien, no hay un consenso al
respecto, un dato por encima de
los 200 mil es considerado
positivo.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque 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 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 mediciéon: 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:

normalizacion (metodologia y 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, José Eduardo Coello Kunz, Juan Antonio Mendiola
Carmona, Dolores Maria Ramoén Correa, Ménica 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 ningn 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
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. Ningiin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun 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 algun 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 informacion 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 informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estén 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 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 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
Administraciéon. Una valuacién 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 o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. 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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