.Pocos lo Saben

EUA: EMPLEQOS VS. SALARIOS

LO QUE SE SABE: DESDE 2010 EUA HA CREADO MAS DE 8 MILLONES DE EMPLEOS.

En junio, EUA genero 288 mil nGminas no agricolas, dato que superaba ampliamente lo esperado por el consenso (215mil). El
reporte ha generado debate debido a que el mercado laboral muestra una continua recuperacién en lo que va del 2014 y los
inversionistas han empezado a pronosticar que las tasas de interés se puedan mover antes de lo que espera el consenso (3T15).
Hay mas empleos en EUA y estos estan ayudando a la recuperaciéon econdmica. La tasa de desempleo actual (6.1%) se acerca
mas rapido al objetivo de 5.4% de la Reserva Federal debido a que mas gente menciond en las encuestas laborales que tienen
empleo y hubo una mayor porcentaje de la poblacion que se unié a la fuerza laboral (Poblacién Econdmicamente Activa: 62.8%).
La creacion consecutiva de nuevos empleos en los primeros seis meses del afio ha sido la méas fuerte desde el 2006. Sin
embargo, un analisis de las cifras de empleo hace ver que desde la Gran Recesién, la creacion de empleos se ha dado
basicamente en el sector de servicios lo cual por lo general soporta empleos de baja calidad. Existe un desequilibrio entre los
sectores en los que se produjeron las mayores pérdidas de empleo en la recesion (el sector financiero) y los que se han visto
beneficiadas por la reciente creacion de empleo (transporte y servicios de salud).

LO QUE POCOS SABEN: TODAVIA NO SE RECUPERAN LOS EMPLEOS DE CALIDAD.
POCOS LO SABEN — EMPLEOS +/- POR NIVEL DE SALARIO (feb 09-feb 14) SALARIO SEMANAL POR SECTOR (DLS/SEMANA
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crecimiento mas rapido de EUA a no ser que los salarios (2.0 m/m%), también
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comiencen a crecer especialmente ahora que la inflacién ha incrementado (1.8
a/a%) y los salarios ya no tienen el mismo impacto sobre el consumo (1.0% 1T14).

Fuente: Elaboracién propia con informacion de BLS.
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2014 - UN MEJOR PANORAMA

EUA no sélo esta agregando puestos de trabajo en el ritmo mas rapido desde el final de la Gran Recesion. La contratacion es también mas dispersas y los nuevos
puestos de trabajo pagan mejor que en afios anteriores. Como muestra el grafico, mas de la mitad de los empleos de la economia que se han afadido en lo que va
del afio se encuentran en posiciones que pagan salarios mas altos que el salario por hora. Alrededor del 58% de los nuevos empleos creados en 2014 pagan por
encima del salario medio por hora de $24,45 ddlares. Por el contrario, alrededor del 48% de los nuevos empleos creados en 2013 pagado por encima de la media
nacional.

¢ Qué esta pasando? Los negocios en 2014 estan contratando mas trabajadores de cuello blanco (trabajador con un minimo de estudios que realiza tareas semi-
profesionales en contraste con un trabajador de cuello azul, cuya profesién requiere trabajo manual y se aplica a los trabajos desempefiados por obreros en fabricas
y talleres), la construccion esta en vias de recuperacion, los servicios de salud contintan fuertes e incluso la industria financiera (que tuvo una fuerte contraccién
desde el 2009) finalmente esta consiguiendo recuperar puestos importantes.

Por otro lado, alrededor de 42% de los nuevos puestos de trabajo se dividen en categorias que pagan menos que el salario medio. Como el comercio al por menor
(generalmente con salarios bajos), un sector que es uno de los mayores creadores de empleo. Los negocios minoristas han generado cerca de 100,000 puestos de
trabajo en los seis primeros meses del afio, pero casi un tercio estan en los concesionarios de automoviles. Mientras que el trabajo al por menor promedio paga sélo
$17 por hora, los empleados de las tiendas que venden automdviles y piezas de automdviles ganan alrededor de $22 a $25 la hora. En gran medida debido a que las
ventas de automdviles estan en sus niveles mas altos desde el 2006. Los distribuidores necesitan pagar mejor para conseguir a mejores vendedores.

POCOS LO SABEN — Empleos creados en el 2014 y cuanto pagan. (julio, 2014)

Arriba del Salario Promedio X Hora (58%) = Abajo del Salario Promedio X Hora (42%)

Negocios 239,000
. Otros Servicios
Construccién 139,000
Servicios de Salud 121,000 Servicio Comunitario
Mayoristas 81,000
i Envios y Transporte
Manufactura 68,000
Gobierno 54,000 Retail
Financiero 43,000
i Empleos temporales
Educacion Privada 32,000
Mineria 24,000 Ocio y Hospitalidad 207,000
Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloombera v BLS. [ )
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POCOS LO SABEN - Cambio de empleo neto por Sector vs Salario Promedio x Hora (febrero 2010 a marzo 2014)

El tamafio de la burbuja representa la cantidad de empleo actualmente por sector. El escenario ideal seria que las burbujas estuvieran en la posicion
superior derecha del diagrama lo que significaria que los sectores tienen un porcentaje importante de empleo con salarios mas altos.

Fuente: Diaarama elaborado por NELP: Abril 2014.
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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 Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ninglin motivo podra considerarse como una opinidn 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 inversién, 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 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aln en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién 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 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|()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 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 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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