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" COLOCACION POCO DIMENSIONADA

NO ES UN TEMA MENOR

¢Qué necesitaria usted para atreverse a invertir en un proyecto con un plazo a 100 afios en libras esterlinas que le
ofreciera una tasa de interés del 5.62%7? La respuesta seguramente seria “una extremada confianza en la estabilidad y en el
favorable desempefio de dicho proyecto en el tiempo”. Pues bien, ese sentimiento fue precisamente el que reflejo la exitosa
colocacién de un bono mexicano realizado hace unos dias, pero muy poco dimensionado (reconocido) por ahora todavia entre
mercados e inversionistas. Se trata de un evento con proporciones de confianza similares a la calificacion de inversion grado “A”
gue hace unas semanas reconociera la firma internacional Moody’s para México. Este tipo de eventos evidencian la mejor
condicién fundamental que observa hoy nuestro pais respecto al promedio de los mercados emergentes. Sin dejar de reconocer la
importancia de: 1) Concluir (dar certeza) importantes leyes secundarias en varias de las reformas estructurales aprobadas el afio
pasado; y 2) Evidenciar mayor gasto gubernamental que pueda ser sentido por la poblacién y de esta manera generar confianza
para un mayor consumo, estamos convencidos que avanzamos en el rumbo correcto.

UN POCO DE HISTORIA

Sobre la correcta dimensién de dicha colocacidn, conviene recordar como hace apenas una década el plazo promedio de los
valores del gobierno era ligeramente mayor a un afio (1.3 afios), mientras que en 2013 éste alcanzé los 8 afios, gracias a la
emision de bonos hasta 30 afios en el mercado local y recientemente de 100 afios en el mercado internacional. Los primeros
bonos en doélares se emitieron en 1996 y pagaban 11.375% (a 20 afios) y 11.50% (a 30 afios), sefialando la baja confianza que
existia entonces. En comparacion, la Ultima emision en délares a 30 afios paga un cupén de 5.55%.

CARACTERISTICAS Y ESTRUCTURAS

La grafica y tablas siguientes ilustran la condicién fundamental de México sobre su deuda. La deuda interna alcanza $4.06
billones de pesos y representa 81% de la deuda total del pais; mientras que la deuda externa es de $72,200mdd y representa
19% de la deuda total del pais. La deuda total del pais representa apenas el 29.5% del Producto Interno Bruto (PIB), cuando en
muchos paises incluso “desarrollados”, la proporciéon de su deuda total vs. PIB es mayor a un 80.0% (EUA 108%, Japbén 245%,
Espafia 91%, etc.) En momentos complicados la deuda externa alcanz6 23.6% del PIB (1995), mientras que hoy es de 5.6%.
Observe usted también como el vencimiento de nuestra deuda es muy coémodo a futuro ademas de comenzar a ser mas
diversificado (menos riesgoso) en tipos de moneda. Insistimos, aunque poco dimensionados (presumidos por la autoridad) este
tipo de eventos van a ser identificados y reconocido... Paciencia.
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Amortizaciones Mmd
Vencimiento hstrumentos
2014 270
2015 247
2016 205
2017 4.25
2018 0.14
2019 4.86
2020-2110 30.90
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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 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 esta determinada en funcién 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 Andlisis 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 recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccidn o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier
responsabilidad derivada de su utilizacién 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 Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, 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, Administracion
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, adn en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
gue 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 0 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 valuacién 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 Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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