Indice TC BX+

TERMOMETRO TIPO DE CAMBIO

DIVISAS EMERGENTES SE DETERIORAN

De acuerdo con nuestro indice Cambiario Bx+, el peso se encontrara subvaluado en el cuarto mes del afio, como se observa en
la gréfica, con nuestro prondstico de 12.98 pesos por dolar vs un estimado por el indice de Tipo de Cambio Bx+ de 13.05. En
marzo, el tipo de cambio promedio se ubicé en 13.20, llegando a tocar un maximo de 13.35 y un minimo de 13.05.

En lo que resta del afio, el MXN convergera gradualmente a su nivel de PPP para superarlo después y cerrar el afio en 12.74
pesos por ddlar. (PPPe 2014: 13.27). Lo anterior debido a mejores fundamentales y un crecimiento mas dinamico en 2S14.
Para abiril, los posibles riesgos para el peso respecto al délar seran:

Al alza (apreciacion): 1) Datos econdmicos mejores a lo esperado, 2) un mayor crecimiento del gasto gubernamental 3) mayor
confianza de los inversionistas internacionales y 4) una menor inflacion para 2014 a la esperada inicialmente.

A la baja (depreciacion): 1) Mayor deterioro econémico, 2) nuevos episodios de volatilidad derivados la politica monetaria de la
FED 3) menor confianza de los inversionistas relativo a otros mercados emergentes.

En la siguiente gréafica se presenta la evolucién del indice. El area verde indica que el peso se encuentra subvaluado con
respecto a su valor teérico, como sucedid en julio y agosto debido a la depreciacién del peso. Esto se traduce en ganancias
potenciales para inversionistas extranjeros que tomen posiciones largas en pesos (que compren) y para inversionistas
nacionales con posiciones cortas en délares (que vendan). El area roja indica que el peso esté sobrevaluado, es decir, que esta
apreciado. Esto implicaria pérdidas potenciales para posiciones largas en pesos y posiciones cortas en ddlares.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de INEGI, Banco de México, BLS y Bx+.
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CONDICIONES MACROECONOMICAS DE COYUNTURA

EN MARZO

Estados Unidos: Los indicadores que se publicaron en marzo reflejan una normalizacion de la economia después de las secuelas que dejaron las tormentas
invernales. Se espera que el desempefio de los principales indicadores retome el momentum de crecimiento que la economia venia registrando previo al invierno del
2014. Durante la reunion de politica monetaria de la FED, El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) decidié continuar con su reduccién del programa de
compras “QE3” y mantener sus perspectivas de tasas de referencias bajas “mas alla del 2015”. En la primera conferencia oficial, Janet Yellen generé incertidumbre
en los mercados al haber contextualizado la tasa de referencia con un tiempo especifico (6 meses después de concluido el tapering). Se publicé que el PIB de EUA
crecié en 2.6% en el 4T13. Algunos indicadores de marzo demuestran una recuperacion latente, como el crecimiento de 2.2% en las 6rdenes de bienes duraderos.
La confianza del consumidor creci6é a 82.3 puntos, un maximo en 5 afios. Los datos de PMI continllan mostrando una expansion en la manufactura y los datos de
empleo se recuperan (ADP: 191,000 empleos en marzo).

Japén: En Japon, la economia durante el Gltimo trimestre de 2014 se desaceler6 de manera importante con respecto al tercer trimestre de ese afio, de 0.9% a 0.7%.
Incluso asi, el efecto de la politica monetaria y fiscal de la administraciéon de Shinzo Abe continué siendo positivo (el primer dia de abril entre en vigor el IVA
generalizado del 8.0%). La produccion industrial se mantuvo en cifras positivas de crecimiento de 3.8%. La expectativa de inflacion hacia finales de este afio es de a
2.6% debido a la compra de activos. Se espera que el crecimiento econémico esté apoyado por la industria y que el consumo privado se vea afectado por los nuevos
impuestos que entraron el primero de abril.

Reino Unido: En Reino Unido, la produccion industrial crecio 2.9%. Por otra parte, la inflacion se publico en 1.7%, cifra que se alejé del objetivo del BoE de 2.0%,
después de varios meses con presiones al alza en los precios. La tasa de desocupacién se ubicé en 7.2%, cercano al umbral del BoE a partir del cual comenzara a
vigilar otro tipo de indicadores y probablemente adoptar una politica monetaria restrictiva. El BOE tuvo reunién de politica monetaria en la cual la Tasa de Referencia
se mantuvo en 0.50%. El PMI manufacturero de la regién continué con su ritmo de expansion, acelerAndose més que el mes anterior.

Eurozona: En su anuncio de politica monetaria, el BCE mantuvo sin cambios la tasa de referencia y no sefial6 movimientos en el futuro. Sin embargo, comentarios
posteriores y una inflacién en 0.50% han incrementado la probabilidad de que la institucién adopte una postura acomodaticia en los meses siguientes. Los datos de
PIB del ultimo trimestre de 2013 para Alemania y Francia contribuyeron a que la economia de la Eurozona en su conjunto se contrajera en menor ritmo a lo esperado
por el consenso, lo cual favorece las expectativas de los proximos trimestres, como lo reflejaron las diferentes encuestas de confianza manufacturera, econémica y
los indicadores de IFO y ZEW para Alemania.

Emergentes: El indice MSCI Emerging Markets tuvo en marzo un desempefio positivo de méas del 7.0% después de que las economias se tranquilizaron ante el
enfriamiento del conflicto Ucrania/Rusia. China sin embargo dio muestras de desaceleracion al publicar su PMI en contraccién y un déficit en sus exportaciones de
marzo. El gobierno en Beijing esta transformando su modelo econémico para reactivar la demanda interna.

México: México dio a conocer que el IGAE de enero crecié solamente 0.8% ocasionando que muchos pronésticos de crecimiento se tuvieran que corregir (Bx+:
2.9% para 2014). La inflacion general de febrero descendio a 4.23%. Los indicadores de manufactura continuaron en rangos de expansion, al ubicarse en 50.8
puntos. El efecto de la Reforma Hacendaria se sinti6 en la mayoria de los indicadores de consumo en el 1T14. El Banco de México en su reunién de politica
monetaria decidi6 mantener su tasa de referencia en 3.50%.

PARA ABRIL

En EUA esperamos el Beige Book previé a la reunion de politica monetaria del 30 de abril (Segunda reuniéon de la nueva Chair de la FED, Janet Yellen). Son
importantes los indicadores de este mes porque ayudaran a analizar si el 2T14 dejara de tener alteraciones del invierno y la economia regresa al momentum
mostrado a finales del 2013. En la Eurozona veremos como reacciona el BCE ante las tltimas cifras de inflacién en su reunion de politica monetaria del 3 de abril. En
México continuard la discusion de las leyes secundarias de la Reforma de Telecomunicaciones y sabremos si habra un periodo extraordinario para discutir las leyes
secundarias de la Reforma Energética o esta se llevara a cabo hasta el Tercer Periodo Ordinario.
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COMPORTAMIENTO DE DIVISAS

El dolar presentd ganancias de 0.9% con respecto al mes anterior debido principalmente a una asimilacion del mensaje de la FED por parte de los mercados. Por
otra parte, las divisas de paises emergentes tuvieron ganancias importantes, destacando el BRL, el COP y el TRY. La variacién positiva del doélar se explica por una
ganancia ante las monedas de paises avanzados. El EUR perdi6é 0.1% y el GBP 0.7%. Las pérdidas del EUR se debieron principalmente a una pérdida de atractivo
relativo por el cambio en la politica monetaria de la FED. De acuerdo con la tabla que se presenta a continuacién, el movimiento principal de las divisas se presento
en los ultimos quince dias del mes.

TIPO DE CAMBIO DE MONEDAS SELECCIONADAS VS DOLAR

YTD Var.% 1A En esta tabla se presentan las Ultimas cotizaciones de un grupo de
MXN 13.04 13.14 08 13.25 16 13.10 0.4 12,34 5.6 moned,as seleccionadas. El tipo de f:amblo esta referido como moneda
por dolar (peso respecto del délar: MXN/USD). Los niveles se
cop e 2,034 &2 2,046 Sl 1,930 -2 1,822 i presentan con respecto a 2 semanas (15D), un mes (1M), en lo que va
BRL 2.26 2.35 3.9 2.34 37 2.36 4.4 2.02 -11.7 del afio (YTD) y a un afio (1A).
TRY 2.14 222 3.4 221 2.9 215 0.3 1.81 -18.7 -
EUR 138 139 0.9 138 01 138 00 129 73 Las variaciones porcentuales se presentan con respecto a~2 semanas
(15D), un mes (m/m%), en lo que va del afio (YTD) y a un afio (a/a%).
GBP 1.66 1.66 -0.1 1.67 -0.7 1.66 0.4 1.52 9.2
PLN 3.03 3.04 0.3 3.01 -0.5 3.01 -0.5 3.25 6.9 Se incluye el indice DXY, el cual compara el dolar contra una canasta
C7ZK 19.90 19.67 1.7 19.80 0.8 19.83 0.4 20.05 08 ge _Ias monedas mas operadas en el mundo, Ia_s pon,deramones en el
DKK indice son las siguientes: euro (57.6%), yen japonés (13.6%), libra
541 5.36 -14 41 O] 541 B 5.80 Y esterlina (11.9%), doélar canadiense (9.1%), corona sueca (4.2%) y
DXY 80.07 79.39 0.9 79.69 0.5 80.04 0.0 82.73 -3.5 franco suizo (3.6%).

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

CORRELACIONES ENTRE MONEDAS

En el Gltimo mes, la correlacion de todas las divisas de las divisas emergentes se mantuvo positiva al igual que la correlacion para un afio. Ello se debié a una menor
aversion al riesgo por parte de los inversionistas internacionales ante los mercados emergentes. El PLN también tuvo movimientos similares a los de los deméas
paises emergentes de la muestra debido a que el Banco Central (NBP) mantuvo sin cambios la tasa de referencia y reiter6 que no habra cambios en el afio.
Actualmente se encuentra en 2.50%.

Por otra parte, el EUR, el GBP y el CZK tuvieron una correlacién positiva entre ellas pero negativa respecto de las divisas emergentes. Como se explico
anteriormente, el dolar se aprecid con respecto de las divisas avanzadas, y el CZK guarda una relacion estrecha con el EUR debido a su alta integracion econémica.

En el dltimo afio, las divisas de Europa han tenido una relacion positiva entre ellas, mientras que las emergentes se han deteriorado. Con respecto a marzo de 2013,
el TRY ha perdido 18.7%, el BRL 11.7% y el COP 8.0%. Dependiendo de la comunicacién que tenga la FED con los mercados, las divisas podrian continuar con una
menor aversion al riesgo (emergentes, principalmente) o tener una correlacion positiva, lo cual implicaria un incremento en la aversion al riesgo como en episodios
de volatilidad anteriores.
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Las siguientes tablas muestran las correlaciones entre el tipo de cambio de las diferentes monedas frente al délar. Por ejemplo, una correlacién de 1.0 indica que las
monedas tienen el mismo comportamiento: si una moneda se aprecia 1.0%, la otra lo hara en la misma magnitud. Por el contrario, una correlacion de -1.0 indica un
comportamiento en direcciéon opuesta. Si una moneda se aprecia 1.0%, la otra se depreciara 1.0%. Esto puede servir de guia para prever movimientos de las
monedas en un mismo sentido, se debe considerar que en el corto plazo, ciertas divisas pueden tener movimientos atipicos, pero en un horizonte de mayor plazo,
recuperaran su relacion historica.

CORRELACIONES DE 1 MES Y 1 ANO*

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

GANADORAS Y PERDEDORAS

En lo que va del afio (YTD), cinco divisas de la canasta han tenido caidas, destacando el COP (-2.1%), el EUR (-0.1%) y el CZK (-0.5%). Por otra parte, el BRL se ha
recuperado de manera importante como indica en la grafica de la siguiente pagina. En el afio ha ganado 4.0%, mientras que el GBP ha tenido una variacion positiva
de 0.7% y el MXN una de 0.3%.

El délar continta fuerte en 2014 debido a una expectativa de que en el afio siga con el recorte del QE3 por un panorama econémico favorable, lo cual ha hecho que
el flujo de capitales favorezca a las economias avanzadas, principalmente EUA, y afecte a las emergentes, las cuales tienen un panorama de crecimiento poco
favorable debido a una débil demanda por parte de China, que podria crecer 7.4% en 2014, lo cual estaria impulsado por la demanda interna principalmente.
Destaco que en el Gltimo mes esta salida de flujo de emergentes se revirtid parcialmente, sugiriendo un movimiento exagerado en meses previos. De continuar esta
tendencia, las divisas emergentes podrian seguir apreciandose en los préximos meses.

La libra esterlina se ve favorecida por una baja inflacién y una expectativa positiva para la economia, lo cual podria conducir al Banco de Inglaterra (BoE) a un
cambio en la politica monetaria. Por otra parte, se espera que el BCE mantenga un tono expansivo en cuanto a la politica monetaria, pero el euro seguira viéndose
beneficiado por un atractivo relativo contra las economias emergentes. A pesar de ello, el EUR toc6 niveles maximos previos a la crisis de deuda de la region.

El siguiente indice de monedas muestra los movimientos a lo largo del afio. Se utiliza como base el Ultimo dia de 2013 para mostrar los cambios que ha tenido cada
moneda en 2014 y comparar sus desempefios. Dado que la mayoria de las divisas se comparan con el délar, seria dificil hacer una evaluacion de esta moneda,
pues dependeria de con qué otra moneda esta siendo comparada. Por lo anterior, la evaluacion se hace con respecto a la canasta de monedas mas operadas: el
indice DXY, el cual ya se ha explicado como se compone (véase la seccién de Divisas: en las Ultimas Semanas).
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INDICE DE MONEDAS (31-DIC-13=100)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

Con respecto a las monedas de América Latina que forman parte de nuestra canasta de divisas, el real brasilefio ha sido el que ha tenido un mejor comportamiento
en el afio, recuperando parte de las pérdidas de 2013. Destaca este movimiento por una inflacién que comienza a controlarse y a ubicarse cerca del rango objetivo
del Banco de Brasil. La recuperacion del peso colombiano también ha sido pronunciada, mientras que el peso ha tenido una volatilidad menor a las demas divisas
emergentes como resultado de un panorama favorable en el mediano plazo.

FUTUROS DE TIPO DE CAMBIO

POSICIONES EN CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (CME)

Las posiciones netas en contratos sobre el Euro estuvieron en terreno positivo, es decir favorables al euro, lo cual explica parte del rally que llevo a la moneda a
niveles superiores a 1.39 ddlares por euro. Las otras dos monedas con posiciones netas largas fueron el GBP y el CHF. Las demas divisas de las principales
economias tuvieron cierres con posiciones cortas o en contra de dichas divisas y a favor del délar. Entre ellas estuvo el MXN, el JPY, el AUD y el CAD.

Las monedas con perspectiva mas desfavorable, o de depreciacion fueron el CAD y el JPY. El consenso de mercado espera que el JPY continle depreciandose en
2014 debido a la politica activa del BoJ para expandir la base monetaria y provocar presiones inflacionarias. La perspectiva para el délar australiano es igualmente
desfavorable.

[ )
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POSICIONES NETAS ABIERTAS DE CONTRATOS FUTUROS
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de CME.

VOLATILIDAD

En esta seccion se medira el sentimiento del mercado, es decir qué tan
optimista o pesimista se encuentra, utilizando como termémetro las
posiciones en contratos de futuro que se comercian en el Chicago
Mercantile Exchange (CME). Las posiciones netas abiertas
corresponden a los contratos no cerrados de opciones sobre divisas. Es
decir, una posicion abierta equivale a apostar en una direcciébn con
respecto a esa moneda. Por ejemplo, si alguien sostiene la expectativa
de que el euro se apreciara, adquirird un contrato largo (de compra)
sobre esa divisa, por el contrario, cuando el pronéstico es de
depreciacion, el contrato es corto (de venta).

La volatilidad, o desviaciéon estandar, es una medida de la certidumbre sobre los retornos de un instrumento. Para divisas, ésta se obtiene de la valuacion de las
opciones sobre monedas. Puede ser utilizada como una guia para estimar con qué rapidez se deprecia 0 aprecia una moneda. En esta gréafica histérica se puede
observar la volatilidad de las monedas mas importantes de la muestra.
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.

La volatilidad en la mayoria de las divisas comenzo a reducirse en marzo después de un incremento en enero y febrero. Para el MXN se observé una mayor
certidumbre sobre los rangos de operacion, lo cual se relaciona con una caida en la volatilidad de dicha divisa desde niveles vistos a principios de enero, cuando la
mayoria de las monedas se vieron afectadas por la expectativa de politica monetaria en EUA.

&
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Resultados del Mes En la siguiente tabla se presenta en la parte superior los
_ resultados del mes anterior.

Mes Anterior TRY EUR

Estimado AoP 13.26 2,020 2.37 2.23 1.36 1.63 3.03 19.84 5.47 En la fila de estimado se encuentra el prondéstico estimado

Minimo 1305 1,964 226 2.14 1.37 1.65 302 1967 536 el mes anterior para dicho mes de acuerdo a nuestro

modelo macro-economeétrico.
Méaximo 13.35 2,054 2.36 2.24 1.39 1.68 3.07 19.95 5.43
Promedio 13.19 2,016 2.33 2.21 1.38 1.66 3.04 19.81 5.40 Los valores en minimol maximo y promedio son
Expectativas de Tipo de Cambio cotizaciones histdricas.

Proximo Mes BRL TRY EUR En la segunda parte se presenta el estimado que resulta

Estimado 12.98 2,000 2.29 2.20 1.38 1.69 3.01 19.84 5.37 de nuestro modelo y los valores minimo y maximo

Minimo 1294 1,950 2.23 2.08 1.37 1.63 2.98 19.60 5.37 estimados a partir de analisis técnico.

Méaximo 13.21 2,020 2.34 2.24 1.40 1.69 3.11 20.18 5.43 . :

Al final se presenta el strike para futuros de 1 mes.

Futuro 13.09 1,964 2.27 2.13 1.38 1.66 3.03 19.95 5.42

MEXICO El peso tuvo una ganancia mensual en marzo de +1.5% en cierres de mes y una ganancia promedio de 0.7%. En marzo esperdbamos una moderada
apreciacién de 0.3%. Si bien el IGAE de enero decepciond al sefialar una baja actividad econémica, tuvo mayor peso en la opinién el gasto de
gobierno, que comienza a recuperarse, y la recuperacion de las exportaciones. Banco de México disminuy6 sus preocupaciones por la inflacién, lo
cual también pudo haber ayudado de manera favorable al MXN. Esperamos que en abril el MXN cotice alrededor de los 13.00 pesos por délar.

COLOMBIA  El peso colombiano se aprecié 1.2% en marzo, en cotizacién promedio, debido a una mejor perspectiva para las economias emergentes. Lo anterior
fue ligeramente mejor que lo que esperdbamos (+1.0%). Cabe destacar que ésta sigue siendo moderada. El Banco Central continuara
incrementando sus reservas internacionales. El peso colombiano deberia ubicarse en 2,000 de acuerdo con nuestro modelo en abril.

BRASIL El BRL se aprecié 2.3%, mientras que esperdbamos un movimiento positivo de sélo 0.3%. Este movimiento fue parte de un ajuste a la
sobrerreaccion de los inversionistas a mercados emergentes. En 2014 la economia podria seguir desacelerando su ritmo de crecimiento debido a un
moderado avance de China, su principal socio comercial, la moneda se deprecié de manera importante en 2013.

TURQUIA El TRY se deprecié 0.2%, continuando un movimiento de baja en cotizacion promedio, lo cual se deriva de los conflictos sociales de la region y el
deterioro econdmico. Sin embargo, hacia el cierre de mes y como producto del ajuste mencionado de mercados emergentes, la moneda se aprecio
2.9%. Prevemos que el TRY tenga un incremento en la volatilidad en abril y que cierre el mes alrededor de 2.20.

ZONA EURO El EUR, contrario al consenso, se aprecié en su cotizacion promedio mensual (+1.1%), llegando a superar niveles de 1.39 délares por euro. Se

espera que en las préximas reuniones del Banco Central Europeo, la postura monetaria se mantenga acomodaticia ante los datos de baja inflacion
que experimenta la region. De acuerdo al estimado del BCE, la inflacién fue de +0.5% en marzo, muy lejos del objetivo de la institucion central de
2.0%.
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REINO UNIDO La divisa de Reino Unido también se vio afectada por el cambio de apetito de activos riesgosos. Con respecto a la politica monetaria, los datos de
empleo seguiran siendo relevantes, ya que al igual que la politica seguida en la FED durante la presidencia de Ben Bernanke, el BoE tiene una
politica de forward guidance que utiliza los umbrales de inflacién y tasa de desocupacion. Creemos que la divisa podria depreciarse en marzo ante
un mensaje de Janet Yellen que reduzca la aversion al riesgo internacional y favorezca a las divisas emergentes.

POLONIA El PLN se apreci6 0.4% en marzo, mientras que esperabamos una apreciacion de 0.3%, en linea con el movimiento de los mercados emergentes. Se
espera que el Banco Nacional de Polonia (NBP) mantenga sin cambios su politica monetaria. Ante ello, el ministro de finanzas del pais mencioné que
el flujo de capitales al mercado de bonos fue positivo en febrero, lo cual explica la apreciacion de dicho mes. Esperamos que en abril la divisa pueda
apreciarse otro 1.0% adicional.

R. CHECA El CZK se aprecié 1.3% y esperamos un movimiento de +1.2% en abril como parte de una correccion ante la aversion al riesgo que experimento la
divisa en meses anteriores.

DINAMARCA La corona danesa, debido a un mandato del Banco de Dinamarca, tiene que reflejar los movimientos del EUR.

[ )
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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 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 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 opinidn 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 utilizaciéon 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 inversién 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. Ningin 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 Mas, S.A., Institucion 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, ain en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informaciéon 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 sefalaran 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 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 Més.

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
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 0 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 bésicos: 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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Directorio

Alejandro Finkler Kudler Director General / Casa de Bolsa 55 56251500 x 1523 afinkler@vepormas.com.mx
Carlos Ponce Bustos Director Ejecutivo de Andlisis y Estrategia 55 56251537 x 1537 cponce@vepormas.com.mx
Fernando Paulo Pérez Saldivar Director Ejecutivo de Mercados 55 56251517 x 1517 fperez@vepormas.com.mx
Juan Mariano Cerezo Ruiz Director de Mercados 55 56251609 x 1609 jcerezo@vepormas.com.mx
Manuel Antonio Ardines Pérez Director De Promocién Bursatil 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com.mx
Jaime Portilla Escalante Director De Promocién Bursatil Monterrey 81 83180300 x 7329 jportilla@vepormas.com.mx
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Anélisis y Estrategia 55 56251541 x 1541 icalderon@vepormas.com.mx
Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector - Sector Mineria 55 56251515 x 1515 rheredia@vepormas.com.mx
Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles 5556251514 x 1514 Irivas@vepormas.com.mx
Marco Medina Zaragoza Vivienda / Infraestructura / Fibras 55 56251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com.mx
Jose Maria Flores Barrera Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional 55 56251500 x 1451 ifloresb@vepormas.com.mx
Andrés Audiffred Alvarado Telecomunicaciones / Financiero 55 56251530 x 1530 aaudiffred@vepormas.com.mx
Juan Elizalde Moreras Comerciales / Aeropuertos / Industriales 55 56251709 x 1709 jelizalde@vepormas.com.mx
Juan Jose Reséndiz Téllez Analisis Técnico 5556251511 x 1511 iresendiz@vepormas.com.mx
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251508 x 1508 imendiola@vepormas.com.mx
Daniel Sanchez Uranga Editor Burstil 55 56251529 x 1529 dsanchez@vepormas.com.mx
Edmond Kuri Sierra Analista Econémico 55 56251500 x 1725 ekuri@vepormas.com.mx
Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracién de Portafolios 55 56251513 x 1513 masanchez@vepormas.com.mx
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251526 x 1526 gledesma@vepormas.com.mx
Ramoén Hernandez Vargas Sociedades de Inversi6n 55 56251536 x 1536 rhernandez@vepormas.com.mx
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251545 x 1545 jfernandez@vepormas.com.mx
Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos 55 56251534 x 1534 hreyes@vepormas.com.mx
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