COMIENZO

En medios internacionales especializados, se estan publicando cada vez mas articulos sobre el atractivo que han comenzado a
tener los mercados accionarios de paises Emergentes luego de un importante desfase (rezago) vs. Desarrollados. Sin hacer
referencia particular por México, la eventual demanda por esta categoria podria favorecernos. En esta nota, tres razones que
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justifican el atractivo en la categoria. La tercera razén, un multiplo P/VL atractivo, se comenta al interior de la nota.

RAZON 1: DESINVERSION EXCESIVA

En una encuesta reciente de la firma Merrill Lynch,
un grupo manejadores de fondos especializados
sefialaron una fuerte desinversién en acciones de
mercados Emergentes. Estos inversionistas han
permanecido desinvertidos en esta categoria
desde inicio de afio y su proporcion de inversion
actual es negativa en -31%, dato equivalente a casi
3 desviaciones estandar del promedio observado
en 10 afios. En la grafica a la derecha se observa
como el mismo grupo de inversionistas estuvo
sobre-invertido en +43% en febrero de 2013 pero
cambiaron muy rapidamente su posicion durante el
ltimo afio. La desinversion en exceso deberia ser
compensada pronto con mayor participacion.

RAZON 2: LIQUIDEZ EXCESIVA

Los manejadores de fondos no solo tienen
inversiones minimas en acciones de mercados
Emergentes, también han aumentando sus niveles
de efectivo ante escenarios inciertos.

Esto significa que hasta hace poco, muchos de
ellos tenia exposiciones importantes fuera de EUA
y Europa. Técnicamente, el mercado podria definir
una tendencia de consolidacion a la alza como
sucedi6 ya en otras ocasiones (2001 y 2008).

La grafica a la derecha presenta el inverso del
indice de liquidez de los manejadores de fondos en
mercados emergentes. Entre mas abajo, mas
liquidos.

ROMPECABEZAS — Exposicion de Manejadores de Fondos a Emergentes
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OBJETIVO DEL REPORTE

Ayudar a entender (“armar”) la
asociacion entre distintos
aspectos que inciden en el
comportamiento del mercado
accionario en México
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RAZON 3: LAS ACCIONES DE MERCADOS EMERGENTES ESTAN BARATAS Y LISTAS PARA INICIAR SU COMPRA MUY PRONTO.

Muchos participantes podrian preguntarse, con toda la cobertura mediatica negativa para mercados emergentes en el mundo (menor crecimiento econémico de China,
menor crecimiento general de sus utilidades, conflicto en Rusia, etc.) ¢Por qué comprar acciones de mercados emergentes ahora?

La respuesta es precisamente porque no todo el mundo le gusta tanto (estrategias de opinién contraria).

Pero una razén mas importante aln, es que las acciones en esta categoria estdn empezando a ser atractivas desde el punto de vista de valuacién a largo
plazo. La semana pasada, el indice MSCI EM (Mercados Emergentes) cotizé en 1.4x su multiplo P/VL, cifra mas baja desde el panico que se desato la quiebra
de Lehman en el 2008. Como podemos ver en la tabla anexa, generalmente dicho nivel de valuacién es una zona de compra (aunque algunos consideran que
el P/VL podria caer méas cerca hacia 1.0x antes de iniciar una recuperacion).

Entre los mercados emergentes cerca o por debajo de su valor en libros estan: Corea del sur, Brasil, Rusia, Egipto, Republica Checa, Polonia y muchos otros.
Incluso China esta en 1.4x P/VL, que es relativamente mucho mas atractivo que el mercado estadounidense

ROMPECABEZAS — indice MSCI Mercados Emergentes vs. Multiplo P/VL

FIGURE 3
The Price/book ratio for EM stocks is now below 1.5x, levels seen during periods of crisis
3.5 MSCI Emerging Markets - Price/Book (Ihs) 1400
e MSCI EM - Price Index (8, rhs) 1200
3.0
/
1000
2.5 N
7 800
2.0 ’

J 600
a \ P

k- | ! , . |

1.0 ' - / 200

0.5 Asian crisis 9/11 Gulf war Financial crisis Today

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Source: Barclays Research, MSCI, DataStream

&

ANorra papel. Antea de emprnie, prenas Deen L #3 NOCEOVar o ' ,


http://i0.wp.com/shortsideoflong.com/wp-content/uploads/2014/03/GEM-Equities-PBV.png

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 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 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 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 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., Institucién 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 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 M&s, 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 ain 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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