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e NOTICIA: La cifra final del PIB de EUA correspondiente PIBy Tasa de Referencia (%) MEXICO
al 1716 se ubico en 1.1% t/t%, por arriba de lo publicado —Tasa FED PIB (a/a%) VAR. QUE AFECTA ~ ACTUAL  2016E
anteriormente (0.8%). TIPO DE CAMBIO 1891  18.90

INFLACION 2.55 3.50

e RELEVANTE: Los rubros que contribuyeron a una 5% \—’_\
mayor expansion fueron inversion privada y - TASA DE REFERENCIA ~ 3.75  4.00
exportaciones. Sin embargo, el consumo personal, que PIB 2.60 2.30
representa 2/3 partes de la economia, se reviso a la baja. J O TASA DE 10 AROS 5.90 6.50
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evitar distorsiones en la economia que se ocasionan por 1995 2001 2006 2012 56251500 Ext. 1725
bajas tasas. Fuente: GFBX+ / BEA / Bloomberg.
PIB DEL 1T16: SE REVISA AL ALZA Junio 28, 2016

El Departamento de Comercio de EUA, a través del Buré de Analisis Econémico (BEA), dio a conocer la cifra final del PIB del

1T16, misma que se ubicéd por arriba de lo publicado anteriormente (1.1% vs. 0.8% bajo comparacion trimestral). Los rubros que
contribuyeron a una mayor expansion fueron inversion privada y exportaciones. Sin embargo, el consumo personal se reviso a la REUNIONES FOMC Y PUBLICACION PIB
baja y se ubicé en su tasa mas baja para el primer trimestre desde 2012.

Anuncio de Pol. Mon. Publicacién PIB
SE AJUSTA CONSUMO Jul 26-27 Jul 29 (2T16 1P)
El consumo, que representa dos terceras partes del PIB, se ubicé por debajo de las publicaciones anteriores (1.5% vs. 1.9%). Sept20-21  Ago 26 (2T16 2P)

En su desagregacion, los bienes durables (por ejemplo, vivienda y automoviles) se contrajeron a unatasa de 1.6% trimestral,
contraste importante con el crecimiento de 5.1% durante 2015. Los bienes no durables también presentaron variaciones
positivas inferiores al afio pasado (1.0% vs. 2.5%), mientras que los servicios continuaron con la tendencia de 2015. En este )

sentido, es de destacar que la adquisicién de bienes durables son reflejo de que las familias esperan contar con los recursos ﬁ
necesarios para realizar el pago de hipotecas o de créditos. Una disminucion en este componente significa menor confianza en ECONOMICO

las condiciones econémicas futuras.

@ TIEMPO ESTIMADO DE
En cuanto a lainversion privada, ésta registré su menor tasa desde el 4T12, a pesar de revisarse al alza (-1.8% vs. -2.6%). Ello LECTURA! jUn TRIS!

obedece principalmente a la inversion no residencial en su rubro de estructuras y equipo. Por otra parte, las exportaciones que
también se revisaron al alza, mostraron una variacion positiva marginal de 0.3%, contraste positivo con el afio pasado (-0.6%). @

OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno

Dicho lo anterior, pese a una mayor expansion de la economia en el 1T16, la revision era esperada ya que usualmente son los ol W7 VT e Sl En [os

rubros de inversion y comercio exterior los que muestran modificaciones. El consumo, componente relevante para la actividad
economica, redujo su ritmo de expansion. Ello podria sugerir que la actividad econémica se modere para este afo.

Gltimos minutos.
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MODERACION ECONOMICA PARA 2016
Las ultimas publicaciones de indicadores econémicos para abril y mayo, asi como el comportamiento histérico del indicador permiten esperar una recuperacion para
el 2T16. En este sentido, es de recordar los problemas metodoldgicos que contribuyen a un bajo crecimiento en cada primer trimestre de afio, en los cuales la Fed se

encuentra corrigiendo (Véase Tabla).

Sin embargo, existe cautela sobre la expansion de la economia en 2016. El consumo se ha moderado y podria prolongar dicho desempefio. La perspectiva de una
posible desaceleracion de la economia y que las familias se encuentran sensibles después de la recesién de 2008, lo cual se refuerza bajo factores de alta volatilidad,
ocasionaran un menor ritmo en la actividad econdémica. En este sentido, el consenso de economistas prevé una variacion positiva de 1.9% para este afio, lo que
contrasta con el 2.4% realizado en 2015. Recordemos que en la Ultima publicacién de estimados de la Fed, ésta ajusto a la baja el pronéstico del PIB (2.0% vs. 2.2%

anterior).

IMPLICACIONES POLITICA MONETARIA
Recordemos que la Reserva Federal de EUA (Fed) ha sefialado que vigilara la evolucion de REUNIONES FOMC Y PUBLICACION PIB
la economia interna mediante los datos econémicos. Derivado de que la publicacion del PIB

del 2T16 se dara dos dias después a la reunion de julio, es mas probable un alza en tasas Anuncio de Pol. Mon Publicacién PIB
hasta la reuniéon de septiembre. El 26 de agosto se conocera la primera revisién del PIB del unci ' ' ublicaci
2T16, lo que brindara mayores evidencias a la Fed sobre la salud de la economia.

Jul 26-27 Jul 29 (2T16 1P)
No obstz_;mte los L'Jlt_im(_)s eventos que ha_n gene_rado volatilidad en los m_erc_ados financieros Sept 20-21 Ago 26 (2T16 2P)
internacionales, principalmente el Brexit que tiene un posible impacto indirecto en el PIB de

EUA, esperamos un alza en la tasa de referencia este afio (25pbs en septiembre). Ello derivado de que se buscara evitar distorsiones en la economia que se ocasionan
por bajas tasas.

PIB (VAR. TRIM ANUALIZADA) RESUMEN TRIMESTRAL DE LOS INDICADORES DE EUA
mmm P|B EUA (a/a%) =#=—indice DXY (der.) - 20% CATEGORIA 1T16 4T15 3T15 2T15 1T15
Consumo Personal 1.5% 1.4% 3.0% 3.6% 1.8%
4.0% - Inversion Privada Bruta -1.8% 2.8% -0.7% 5.0% 8.6%
Gasto de Gobierno 1.3% 0.1% 1.8% 2.6% -0.1%
- 0% Exportaciones 0.3% -2.0% 0.7% 5.1% -6.0%
1.0% 1 Importaciones 05%  02%  23%  30%  7.1%
1.1% PIB 1.1% 1.4% 2.0% 3.9% 0.6%
-2.0% - - -20%

1T10 4710 3T11 2T12 1T13 4T13 3T14 2T15 1T16

Fuente: GFBX+/ BEA / Bloomberg.
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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, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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 medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y proceso).

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, José Eduardo Coello Kunz, Juan Antonio Mendiola
Carmona, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan
disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningiin motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion 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 posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Més, S.A., Instituciéon 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, Administracion 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 informacion 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 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 actualizad as respecto del contenido de
este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacion 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
Administracion. Una valuacion 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 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 0 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 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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