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LA NOTICIA: NOMINAS NO AGRICOLAS POR ARRIBA DE LOS 200 MIL

Hoy por la mafiana, el Departamento de Trabajo de Estados Unidos (BLS por CAMBIO EN NOMINAS NO AGRICOLAS POR SECTOR (M”_ES)
sus siglas en inglés) dio a conocer el incremento en ndminas no agricolas

para el mes de julio. Colocandose por debajo del consenso de 225 mil, la ;
cifra alcanzo6 las 215 mil contrataciones en el mes referido. Ello representa un 30 Ocio
crecimiento de 0.15% mensual. Cabe sefialar, que el dato de junio tuvo una 37 Educacién
revision al alza a 231 mil ndminas desde las 223 mil previas. Si bien, la cifra o i
fue inferior a la esperada por el consenso, ésta continta situandose por 40 Servicios Profesionales
encima de las 200 mil néminas (nivel de referencia positivo). 2 Informacién
En su comparacion anual, el empleo tuvo un crecimiento de 2.09% respecto 60  Int/Trans/Uti*
julio de 2014. Destaca que en lo que va del afio, se han sumado 1.47
millones de néminas, cifra inferior a las 1.68 millones generadas en los 15 Total Néminas o Manufactura
meses analogos de 2014, por lo que concluimos que el empleo sigue una 6 Agricolas: 215 Construccion
tendencia creciente pero moderada. .
-4 - Mineria y Recursos Naturales
En su segregacion, resalta el repunte que presento el sector construccion, ya
que después del crecimiento en abril, éste habia desacelerado hasta llegar a -10 0 10 20 30 40 50 60 70
un crecimiento por debajo de los mil empleos en junio. En su ultima lectura, *Int/Trans/Uti se refiere Servicios Internacional, Transporte y Utilidades.

se crearon 6 mil empleos. El segmento es particularmente importante al ser Fuente: GFBX+/BLS.
un espacio de concentracién de empleo mexicano en Estados Unidos.

El sector minero y de recursos naturales, continla mostrando contracciones; en julio, las néminas del sector cayeron en 4 mil, esto es mil ndminas mas
gue el mes previo. La cifra no sorprende, dada la situacion coyuntural de los bajos precios del petréleo, pero si contribuye al menor dinamismo que
presenta el empleo en su agregado.

Respecto a los sectores con mayor dinamismo, sobresale el rubro de transporte y utilidades, asi como el de servicios profesionales; éstos, registraron la
creacién de 60 y 40 mil empleos respectivamente; reflejo del peso que tiene el sector terciario sobre la economia.

La tasa de desempleo, también publicada por el BLS, se mantuvo en 5.30% de la poblacion econdmicamente activa (PEA), su nivel mas bajo desde
2008. En lo que respecta a los salarios por hora, éstos mostraron un incremento de 2.1% respecto a julio de 2014.

IMPACTO: POSITIVO, EMPLEO OFICIAL REFUERZA PERSPECTIVAS DE ALZA EN SEPTIEMBRE
La publicacion de la cifra de empleo oficial es uno de los indicadores que mayor impacto tienen en los mercados; ello deriva, especificamente, de la
relacion que guarda éste con la decision de politica monetaria por parte de la Fed, por lo que el resultado, por debajo de lo esperado, trajo consigo las
siguientes reacciones en los mercados:
e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios cayd de una tasa de 2.24% a una de 2.20%, reflejo de precios mayores
ante el aumento en la demanda de bonos por parte de los inversionistas.
¢ Mercado de Divisas: Ante una mayor demanda de délares, el indice DXY (que mide la fortaleza del ddlar frente a otras monedas) tuvo una
apreciacion de 0.68%; particularmente, el USD/EUR se deprecié 1.04% y el MXN/USD 0.76%, las divisas cotizan actualmente en 1.0878
dolares por euro y 16.33 pesos por dolar respectivamente.
e Mercado Accionario: dado que la cifra de empleo fortalece el tono discursivo de un alza en la tasa de referencia, el mercado accionario tuvo
una reaccion negativa ante la publicacion del empleo privado; especificamente, el indice S&P 500 registré una alza de 0.62%, ello reflejo de
inversores con una mayor aversion al riesgo.
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PLATAFORMAS PETROLERAS (UNIDADES) Y EMPLEO EN EL EMPLEO Y VENTAS MINORISTAS (VAR. % MENSUAL)
SECTOR (CAMBIOS MENSUALES)
Plataformas Petroleras =——=Empleo Sector Mineria y Energia —Empleo Ventas Minoristas (Der)
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Fuente: GFBX+/BLS.

IMPLICACION PARA PRONOSTICO

El desempefio del empleo en julio, podemos analizarlo desde tres Opticas, a saber: i) la caida en el sector minero, que no so6lo desacelera, sino que
presenta contracciones; ii) el ritmo acompasado que presenta el sector manufacturero y; iii) la mejora en el sector servicios, mismo que concentra
alrededor del 65.0% de las nébminas totales.

En primera instancia, la constante desaceleracién que presenta el sector minero y de recursos naturales, en cuanto a empleo se refiere, tiene su origen
en la baja rentabilidad que este exhibe, la situacion coyuntural de bajos precios del petréleo ha llevado a un cierre de plataformas petroleras en los
ultimos meses, especificamente, éstas se redujeron en 34.6% en el 2T15 respecto al 1T15, por lo que el impacto en los despidos es importante. (Vease:
Petroprecios Caen y Caen).

Respecto al lento ritmo que presenta el sector manufacturero en la creaciéon de empleo, tomemos en consideracién la caida en el ISM de manufactura,
la cual fue de 1.50% al alcanzar los 52.7 puntos en julio. La baja en inventarios y exportaciones fueron los factores que mayor influencia tuvieron en la
desaceleracion del indice (Vease: Decepciona ISM Manufactura).

El sector construccién mostré un repunte respecto a los meses anteriores, ello en consonancia con el crecimiento de la oferta inmobiliaria en julio. El
empleo en las industrias constructoras es de suma importancia para el comportamiento de las remesas en México, la caida en el empleo del sector (en
meses anteriores), ya tuvo un impacto negativo sobre el nimero de remesas totales enviadas el mes pasado. (Vease: MX Remesas al Alza).
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Por Ultimo, destacamos la mejora en las contrataciones en el sector servicios DESEMPLEO (% DE PEA) Y PIB REAL (VAR. % TRIM)
de la economia, misma que concentrd particularmente en los servicios de
transporte/utilidades y profesionales. Acorde con la publicacién del ISM ——PIB Real -~ Desempleo (Der)

Servicios, dada a conocer el miércoles pasado, éste registré un crecimiento 0.030 - 010
de 7.7% respecto a junio, ubicdndose en la zona de expansion después de ’ '

dos meses de contracciones, por lo que su impacto sobre el empleo podria 0.020 - - -0.05
seguir siendo favorable. (Vease: EUA Acelera ISM Servicios)

0.010 - - 0.00

Por otra parte, no hay que dejar de lado la tasa de desempleo, misma que 0.000 : : . . 0.05
hila su segundo mes con la tasa mas baja dese abril 2008. La tasa se ’ '
mantiene en 5.3% de la PEA, ello es una buena noticia para el crecimiento  -0.010 - - 0.10
del PIB estadounidense, ya que ambas variables guardan una estrecha
relacion. -0.020 - - 0.15

» . . . ) -0.030 - - 0.20
En conclusién, consideramos un impacto positivo, pese al menor ritmo de 2004 2007 2010 2013 2015

crecimiento del empleo sobre el consumo y la confianza de las familias;
misma que derivara de dos factores: i) la mayor certeza de ingreso futuro, y ~ Fuente: GFBX+/BLS.
ii) el alza en las expectativas de crecimientos, derivado de la relacion que guarda el empleo con la economia.

Reiterando la estrecha relacion entre la decision de la Fed respecto al alza en tasas, la cifra refuerza la narrativa que respalde el alza en septiembre, por
lo que la volatilidad en el mercado seré alta conforme se aproxime la fecha.
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CONSUMO EN ESTADOS UNIDOS

ULTIMA

INDICADOR LECTURA DESEMPENO
Empleo ADP (miles) 185 X
Empleo (miles) 215
Confianza Michigan X
(puntos) 93.1
Confianza Conference X
Board(puntos) 90.4
Ventas M|20r|stas 03 X
(m/m%)
Crédito al Consumo X
(mmdd) 16.5
Gasto Personal 0.2 X
(m/m%)
Ingreso Personal
(M/m%) 0.4
VARIABLE QUE ACTUAL 2015E OBJETIVQ DE LA NOTA . N .
AFECTA Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Gltimos minutos
TOpo de Cambio 16.33 n.d.
TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
Inflacién 2.74 2.90 . .
iun Tris!
Tasas de Referencia 3.00 3.25
PIB 250 280 Pam_ela Diaz Loubet
mpdiaz@vepormas.com.mx
Tasa de 10 Afos 6.10 6.50 56251500 Ext. 1767

07 de agosto de 2015



GRUPO FINANCIERO

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, Gabriel Trevifio Castillo
Juan Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz
Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes 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 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 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 M&s, 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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