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LA NOTICIA: CREDITO AL CONSUMO SE INCREMENTA EN MARZO

La Reserva Federal de Estados Unidos (FED) anuncié hoy que, en marzo, el crédito al consumo se increment6 $20.52 miles de millones de délares (Mmd),
dato ajustado por estacionalidad; la cifra es superior a los $15.8 Mmd esperados por el consenso. Asimismo, la cifra de febrero se revis6 a la baja a $14.78
Mmd.

Las cifras publicadas por la FED muestran que el crédito revolvente, integrado por el gasto en tarjetas de crédito, se incrementd de $885.05 a $889.41 Mmd;
mientras que el crédito no revolvente, compuesto, entre otras cosas, por créditos universitarios y automovilisticos, registré un aumento de $24.57 a $24.73
Mmd.

El aumento total del crédito al consumo, representa un crecimiento de 6.82% respecto a febrero de 2015; asimismo los incrementos en el crédito revolvente y
no revolvente se ubican en 8.17% y 3.23% respectivamente, en comparacion a los registrados el mes anterior.
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Fuente: GFBX+ /FED

IMPACTO: NEUTRAL PERO POR BUEN CAMINO

Pese al incremento de crédito al consumo, y su bajo impacto en los mercados, es importante recalcar la tendencia a la alza que esta recuperando dicho
indicador a pesar de los bajos resultados en el empleo, 169 mil, que se publicaron el dia de ayer. El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cayé de
una tasa de 2.18% hasta 2.16% a las 14:00 (hora de México), lo cual sefiala una mayor demanda de bonos norteamericanos por parte de los inversionistas.

COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO / ESTRATEGIA

La mejora en el crédito al consumo lo mantiene en su senda positiva de crecimiento después de la baja de inicios de este afio; ello implica que la economia
estadounidense muestra signos de recuperacion.

El incremento de 0.4% en el ingreso de las familias durante marzo de 2015, asi como el aumento de 0.4% en el gasto en consumo, son claros indicadores de
gue los hogares estan teniendo paulatinamente los medios necesarios para solicitar préstamos. Ello, aunado al consecuente ascenso del crédito al consumo,
da respaldo a la aseveracion de que los débiles datos de empleo publicados el miércoles no son necesariamente indicadores de una debilidad en la economia
estadounidense; sino mas bien, debemos comprender la tasa de crecimiento anualizada del 0.2% del primer trimestre de 2015 como un indicador econémico
de cardcter transitorio afectado por la fortaleza del délar; recordemos que la tasa de crecimiento del consumo del primer trimestre se ubicé en 1.9%.
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VARIABLE QUE OBJETIVO DE LA NOTA

ACTUAL | 2015E

AFECTA Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Ultimos minutos
Tipo de Cambio 15.24 14.80
TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
Inflacion 3.08 2.90 iUn Tris!
Tasas de Referencia 3.00 3.25
PIB 210 280 Pamela Diaz Loubet
mpdiaz@vepormas.com.mx
Tasa de 10 Aios 5.70 6.50 56251500 Ext. 1767
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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, Ruben Lopez Romero,
Paulina NUfiez Gémez, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz
Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracién 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 remuneracion variable o extraordinaria que han percibido estd 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 Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinién 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 posicién 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 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 algin 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 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 Opinién

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 valuacion 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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Irivas@vepormas.com.mx
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