EMPLEO EUA: NO CULPES A LA LLUVIA
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e NOTICIA: En EUA, se publicé la cifra de

e . . Creacion de Empleo en EUA (Miles)
empleo oficial de agosto, misma que mostro la

generacion de 156 mil plazas, por debajo de las = Cambio Neto en Empleo  ==Var. % Anual
180 mil pronosticadas y la cifra previa fue
revisada a la baja (a 189 mil desde 209 mil). 350
e RELEVANTE: Las cifras no se vieron 300
afectadas por el huracan “Harvey” derivado de 250
gue las encuestas se realizaron antes de la
tormenta. La tasa de desempleo aumento a 200
4.4%, pero se mantiene dentro del objetivo de la 150
Fed, al tiempo que los salarios siguen en las 100
mismas tasas y por debajo de lo esperado (2.5%
vs. 2.6% ala). 50
o IMPLICACION: No obstante que el 0 : : : : : 1.4
desempleo se encuentra en objetivo, pensamos 2012 2013 2014 2015 2016 2017
que dificilmente el comportamiento en los Fuente: GFBX+ / BLS
salarios genere presiones de demanda La linea roja se refiere al promedio ultimos 12 meses: 175 mil.

suficientes para que la Fed realice un nuevo
ajuste en su tasa de interés en lo que resta de 2017. Seguimos esperando para el 20 de septiembre un anuncio por parte
de la Fed sobre la normalizacion de la hoja de balance.

¢ MERCADO: El principal efecto se observé en el mercado cambiario, donde el peso mexicano recuperé nueve centavos
contra el indice dolar, al tiempo que éste retrocedia 0.5% contra la canasta de las mayores divisas inmediatamente después
del dato.

156 MIL NUEVAS NOMINAS DURANTE AGOSTO

Esta mafana, el Departamento de Trabajo de EUA publicé el cambio en las ndminas no agricolas para el mes de agosto del
presente afio. La cifra marcé una adicién de 156 mil nuevos empleos, por debajo de los 180 mil pronosticados y de los 175 mil
promediados en los Ultimos 12 meses; ademas, la cifra previa fue revisada a la baja (a 189 mil desde 209 mil).

Otros indicadores del mercado laboral que acompafiaron al dato mencionado arriba fueron la tasa de desempleo y los ingresos
por hora nominales. El primero ascendi6 a una tasa de 4.4% desde 4.3% en julio, por encima de los pronésticos, aunque se
mantiene dentro del nivel objetivo de la Fed y cerca del pleno empleo; mientras que el segundo, se estancé en 2.5% anual y
0.1% mensual, contra 2.6% y 0.2% estimados, respectivamente.

LA CULPA NO ES DE HARVEY

En su reporte, el Departamento del Trabajo afirm6 que las cifras de agosto no se vieron significativamente afectadas por la
llegada del huracan “Harvey” a la costa del Golfo de México, principalmente en Texas. Lo anterior debido a que las encuestas
realizadas y la recoleccién de la informacion se llevaron a cabo practicamente en su totalidad previo a la tormenta, de acuerdo a
la oficina. De hecho, la mineria petrolera y la manufactura de bienes derivados del crudo presentaron avances en sus néminas.

MEXICO

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2017E
TIPO DE CAMBIO 17.79 18.20
INFLACION 6.59 6.00
TASA DE REFERENCIA 7.00 7.00
TASA DE 10 ANOS 6.80 7.09
PIB 1.80 2.10
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MANUFACTURAS Y CONSTRUCCION RESALTAN
La industria manufacturera sigue presentando avances significativos (ver tabla) ante las mejoras en la perspectiva del consumo interno y externo (exportaciones) en
EUA, lo que ha contribuido la mejora en la confianza de los empresarios en el sector.

Esto ultimo se puede apreciar en el desempefio del PMI e ISM manufactureros, - .
los cuales se han mantenido en expansion en todo 2017 e, incluso, el ISM marcé Creacion de Empleo en EUA (imiles)
su maximo nivel en agosto (58.8pts) desde abril de 2011; ademas, el
componente de empleo de este Ultimo se mantiene en su mejor nivel (59.9pts.)
desde julio de 2011.

Gen.
Ene-Ago
2016

Generacion Generacion
Empleo Agosto Ene-Ago 2017

Totales 156 1,405 1,548 -9.2%
DESEMPLEO SIGUE DENTRO DE OBJETIVO DE LA FED Mineria y Recursos 6 51 82
La tasa de desempleo subi6 de 4.3% en julio a 4.4% en agosto, ante un modesto Naturales i )
aumento en las personas que reportaron estar desempleados (151 mil empleos) Construccién 28 135 76 77.6%
yla e;tabilidad en Ia_ tqsa dg participacion en la tasa 'de participacion (62.9%, sin el A 36 137 17 _
cambios respecto a julio). Sin embargo, el alza marginal en la tasa de i
desocupacion no representa amenaza alguna para la politica de monetaria ya Int/Trans/Ut 8 16 239 -93.3%
gue sigue estando debajo de su nivel de largo plazo, estimada en 4.6%. Informacién -8 -51 16 -
Servicios Profesionales 40 382 314 21.7%
SALARIOS ESTANCADOS . Educacion 25 302 379 -20.3%
El mercado anticipaba una aceleracion en los salarios (de 2.5% a 2.6%) para la -
cifra de agosto, sin embargo esta se mantuvo sin cambios. El razonamiento Ocio 4 252 260  -3.1%
detras de lo anterior es que el descenso en la tasa de desempleo, traduciéndose .
en condiciones de menor holgura en el mercado laboral, podria ocasionar que Salarios y Empleo (Var. % Anual)
los salarios se revisen al alza (oferta y demanda), lo que a su vez produciria un
efecto positivo en la demanda agregada a través del consumo privado. Esto 3.1 - - Salarios Tasa de Desempleo - 9.0%
ultimo se relejaria en la inflacion y llevaria a la Fed a subir las tasas. La falta de
evidencia de que este mecanismo se esté materializando en la economia real ha 2.9 - 8.0%
dado soporte para que las probabilidades de un alza en la tasa por parte de la 27
Fed en lo que queda del afio se mantengan relativamente bajas (34.1% para la - 7.0%
junta de diciembre), no obstante el descenso en la tasa de desocupacion. 2.5 1 . 6.0%
MAYOR EFECTO EN MERCADO CAMBIARIO 23 v L 5.0%
e Divisas. El indice doélar presentd un retroceso de 0.5% contra la canasta de 2.1
divisas inmediatamente a la publicacion de la informacion; por su parte, el 1.9 - - 4.0%
peso mexicano se vio favorecido por dicho contexto y se aprecio nueve 0
centavos para ubicar el tipo de cambio en $17.76. 1.7 1 - 3.0%
e Bonos. El rendimiento del treasury a 10 afios revirti6 las alzas que venia 15 : : : : : 2.0%
presentando en la madrugada para retroceder marginalmente (0.7pbs.) al 2012 2013 2014 2015 2016 2017

tiempo que las probabilidades de un alza en la tasa para diciembre no
cambiaron significativamente (34.1%).

e Accionario. Los futuros de los principales indices accionarios estadounidenses mantuvieron sus avances, derivado de la asimilacion de otros factores como
los avances en Europa y Asia.

Fuente: GFBX+ / BLS.
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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, tecnologico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y précticas 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 medicién: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicidn 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, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiguez
Tavera, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboraciéon de este Reporte
estan disponibles en, www.vepormas.com, 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 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 Méas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon 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. Ninglin 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 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,
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 aun 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 valuacién 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 Administracién. 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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