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RIESGOS DE TRADER

CONOCIMIENTO EMOCIONAL
Entre los diferentes actores del mercado accionario, aquellos que se identifican con un perfil de operacion dinamica (trader)

buscando resultados rapidos (corto plazo), requieren mucho mayor conocimiento de la mente humana (psicologia) que un
conocimiento de tipo econdmico-financiero también llamado fundamental. La operacion tipo trader sera siempre de mayor riesgo
al asociarse con elementos emocionales. Los propios traders reconocen esta condicion y confiesan que estan expuestos a
experimentar con mayor frecuencia (respecto a un inversionista institucional), emociones como las siguientes:

e Esperanza: “Espero que suba el precio justo después de comprarla”.

e Miedo: “No puedo tomar otra pérdida; Me voy a quedar en ésta hasta que gane”.

e Avaricia: “Estoy haciendo mucho dinero, ahora voy a doblar mi posicion”.

e Desesperacion: “Este sistema de operacion (trading) no funciona; jsigo perdiendo dinero!”.

IRRACIONALIDAD DEL “SR. MERCADO”

La demostrada caracteristica de irracionalidad a corto plazo del “Sr. Mercado” (accionario), refleja en gran medida la
inestabilidad y desconocimiento de muchos de sus participantes. Exitosos operadores de oportunidades (tarders) aprovechan
dicha caracteristica para su beneficio. En su libro “El Camino de la Tortuga” (Way of Turtle), Curtis M. Faith, comparte
herramientas y metodologias que lo han llevado a ser reconocido como un exitoso trader. El autor sefiala como uno de los
principales enemigos del trader el lamado “Sesgo Cognitivo”.

SESGO COGNITIVO

Un sesgo o prejuicio cognitivo es un efecto psicolégico que produce una desviacion en el procesamiento de lo percibido, lo
que lleva a una distorsion, juicio inexacto, interpretacion ilégica, o lo que se llama en términos generales irracionalidad, que se
da sobre la base de la interpretacion de la informacion disponible, aunque los datos no sean l6gicos o no estén relacionados
entre si. Estan presentes en la probabilidad y toma de decisiones. Los psic6logos sefialan que la existencia de sesgos cognitivos
surge como necesidad para la emisién inmediata de juicios que utiliza nuestro cerebro para asumir una posicion rapida ante
ciertos estimulos, problemas o situaciones, que debido a la incapacidad de procesar toda la informacion disponible se filtra de
forma selectiva o subjetiva.

iCUIDADO!

Congruentes con nuestra sugerencia institucional de participar en el mercado accionario atendiendo un enfoque patrimonial de
mayor plazo, pensando como duefio de una empresa y tomando decisiones a partir de informacién fundamental, la presente
nota no sefiala estrategias de trading, pero advierte algunos elementos de sesgo cognitivo que tradicionalmente pueden
afectar de manera negativa la operacion trading. Condzcalos, recuérdelos y evitelos si es que usted tiene o decide este pefrfil
de participante.
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A continuacion, comentarios y reflexiones sobre ocho elementos de sesgo cognitivo de potencial afectacion en la operacion de un trader.

1. AVERSION AL RIESGO

La mayor preferencia que tienen algunas personas de evitar pérdidas que a dejar de tener ganancias. Para muchas personas, perder $100 no es igual que
no ganar $100 aunque desde un punto de vista racional signifique lo mismo. Ambos representan el mismo efecto NEGATIVO neto. Investigaciones han
demostrado que las pérdidas tienen un doble efecto psicoldgico que las ganancias.

2. EFECTO DE DINERO DESTINADO

La sensacion (idea) de que el dinero que ha sido destinado a una inversidon o gasto es mas valioso o importante que cualquier gasto o pérdida
asociado al mismo a futuro producto de un error. En los negocios se entiende como costos incurridos y que no seran recuperados como por ejemplo una
inversién que se ha realizado para el estudio de una nueva tecnologia y después aparece una tecnologia ain mejor. La empresa decide continuar con lo que
viene haciendo pues ya gasto en ello, aunque a futuro ser4 mas caro pues la competencia es desde ahora mejor. Para un trader, el ejemplo es tomar una
posicidn de $10,000 esperando ganar $2,000 (20%). Si no sucede y pierde $1,000, muchas veces le resulta dificil vender. Mas tarde pierde $2,000 (su posicion
en $8,000) y entre mas pierde, mas dificil le resulta salir.

3. EL EFECTO DE LA DISPOSICION

La tendencia de las personas a cobrar rapido una ganancia y dejar “correr”’ las pérdidas. Este ultimo punto muy relacionado con “el efecto del dinero
destinado”. Muchos operadores (traders) exitosos, recomienda el uso de “Stop Loss” (control de pérdidas), como el primer elemento de una estrategia. Este
concepto consiste en establecer una proporcién de pérdida maxima para cada decisién. En la practica, niveles de hasta 3.0% son aceptables. Otra sugerencia Util
es establecer también un periodo especifico para una posicion. Para un perfil trader, se entiende periodos relativamente cortos (dias o semanas).

4. SESGO AL RESULTADO

La manera en que se juzga mas una decision por el resultado final que por la calidad de la misma en el momento en que fue hecha. Mucho en la vida es
incertidumbre, no existe una respuesta correcta para muchas de las preguntas que involucran riesgo e incertidumbre. Por esta razén, muchas personas tomamos
decisiones que consideramos racionales y que aparentan ser correctas, sin embargo en ocasiones el resultado no es favorable. De esta manera el “sesgo al
resultado” propicia asignar mucho énfasis a lo que ocurre actualmente y no tanto a la calidad de la decisiébn hecha por si misma. En un trader, los malos
resultados detras de una “buena légica”, pueden propiciar dudas hacia sus préximas decisiones. Tiene que evitar que sea asi.

5. SESGO A LA INMEDIATEZ

La manera de ponderar con mayor peso 0 dar mas importancia a datos o experiencias recientes que a la historica (anterior). Las operaciones hachas ayer tienen
mas importancia de las realizadas una semana antes o las de hace un afo. Las pérdidas de los Ultimos dos meses pueden pesar mucho mas que las
operaciones exitosas realizadas seis meses antes. Esta condicion, propicia también duda y afecta los procesos de decision.

6. ANCLAJE
La tendencia a confiar demasiado en informacién de facil disponibilidad. Esta es una de las razones mas poderosas por las cuales muchos traders no venden
oportunamente sus posiciones cuando suben. Estan “anclados” a los maximos recientes de precios.

7. EFECTO MANADA (O EFECTO OIDO)
La tendencia de creer en cosas simplemente porque muchas otras personas también lo creen. Este efecto esta relacionado y es parcialmente responsable de las
conocidas “burbujas” (aumento desmedido de precios).

8. LA CREENCIA DE LA LEY DE LA PEQUENA CANTIDAD (RESULTADO)

La tendencia a llegar a conclusiones (tomar decisiones) poco justificadas a partir de poca informacién. La importancia de considerar mayor informacion para un
mejor resultado lo demuestra la estadistica. Cuando la estadistica considera una base amplia de la poblacidon resulta siempre mas representativa y en
consecuencia correcta y viceversa. Para un inversionista, independientemente de su perfil trader o institucional, presentar buenos resultados en el tiempo sera
siempre la mejor forma de validar el éxito de sus metodologias.
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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 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 ningn 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 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 inversiéon 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 Mdltiple, brindan servicios de inversidn 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, aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precisién 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 impligue 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 adn 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 Mas.

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|()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 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 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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