-~ .Pocos lo Saben
| FED: FOMC Y TASAS BAJAS

LO QUE SE SABE: INDICADORES HAN MEJORADO PERO TODAVIA NO SE VE UN CAMBIO EN LAS TASAS
Janet Yellen ha declarado durante el 1S14 que la Reserva Federal de EUA planea dejar las tasas en minimos histéricos debido a
la subestimada holgura que todavia recae sobre la economia norteamericana. El sector laboral mejora constante pero
moderadamente y la tasa salarial todavia no encuentra un ritmo de crecimiento sano y asi el incremento de los salarios se ha
mantenido por debajo de la inflacion. Por lo tanto, el consumo sigue creciendo a un ritmo relativamente bajo y la compra de
nuevos hogares, vehiculos y otros productos se ha mantenido baja. La recuperacién econdmica ha tenido un inicio complicado
en el 2014 debido a las tormentas invernales que se vivieron en los primeros meses (el PIB de EUA decreci6 1.0% en el 1T14)
es por ello que la FED ha declarado que el desempefio econdmico todavia no es lo suficientemente fuerte para continuar sin el
apoyo del banco central ademas de que la politica fiscal - que ha contribuido a una reduccion importante en el déficit - sigue
siendo un factor restrictivo. Sin embargo, con la inflacion atn por debajo del objetivo, pero aumentando, y el desempleo aun alto,
pero disminuyendo, la FED enfrenta el desafio clasico de politica monetaria. Este consiste en qué tan rapido el banco central
debera normalizar su politica monetaria dada las mejoras en las condiciones econémicas.

LO QUE POCOS SABEN: DIAGRAMA DE PUNTOS DE LA FED DICTA UN LARGO PERIODO DE TASAS BAJAS
La recuperacion del mercado laboral y el incremento de la tasa de inflacion han despertado el debate respecto al incremento en
las tasas de la FED porque los indicadores han mejorado pero el discurso de Yellen y de los miembros dovish (revisar anexo) del
comité se ha centrado en mantener las tasas bajas por un largo periodo de tiempo (en el nuevo diagrama la mayoria de las
expectativas a largo plazo se encuentran por debajo del 4% a comparacién de junio 2013 que se preveia un movimiento de mas
de 4% en la tasa) y la FED continuard apoyando la economia de EUA aunque los indicadores principales sigan mejorando.

GRUPO FINANCIERO

"No pongas tu interés en el dinero,
pero pon tu dinero a interés."

Oliver W. Holmes
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INFLACION VS DESEMPLEO

La Reserva Federal de Estados Unidos tiene dos mandatos Unicos: 1) Apoyar la estabilidad de precios: controlar el crecimiento de la inflacién y 2) apoyar el pleno
empleo: fomentar que la mayor parte de la poblacién econémicamente activa tenga empleo. Es por eso que los indicadores que mas monitorea la FED son los de
desempleo y el comportamiento inflacionario (indice de Precios Subyacente del consumo personal como parte del PIB).

El Desempleo ha mejorada ya que desde septiembre del 2009, la generacion de ndminas no agricolas empezo6 a recuperarse teniendo un desempefio positivo
constante. La inflacion parece que también esta incrementandose para alcanzar la meta objetivo del 2.0% impuesta por la FED.

Estos son los dos principales datos que monitorean los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC).

POCOS LO SABEN — Desempleo vs. Inflacién (Var. Trim a/a%)
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EXPECTATIVAS DE BLOOMBERG

Bono a 10 Ailos Alza Acumulada Tasa de la

(Puntos Base) FED

2.60% 0.25%
2.69% 9.00 0.25%
2.88% 28.00 0.25%
3.07% 47.00 0.25%
3.23% 63.00 0.25%
3.37% 77.00 0.25%
3.55% 95.00 0.50%
3.71% 111.00 0.75%
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REVELACION DE INFORMACION 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, Andrés Audiffred Alvarado,

Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramén Correa y Daniel

Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, 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

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

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 ninglin 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 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. Ningln 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 M&s, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién o integridad. La informacion 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 sefialaran 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
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

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
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)N! 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 Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR 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
AHORA 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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