Asi Va

TIPO DE CAMBIO: FUERTE 2514

PESO: APARENTE DEBILIDAD
2014 ha sido un afio dificil para las divisas de economias emergentes. Diversos bancos centrales han tenido que instrumentar
medidas extraordinarias para aminorar la salida de flujos de capitales. Asi, el Banco de Turquia ha subido su tasa 550 puntos
base (10.0%) y la moneda de Ucrania se ha depreciado 29.3%. Lo anterior pone en perspectiva la aparente debilidad que ha
tenido el peso mexicano, en realidad, el peso mexicano ha sido una de las divisas menos afectadas en 2014. En el afio, ha
habido tres elementos que han impedido un rally de las divisas emergentes: 1) La expectativa del efecto de una reduccion del
QE3 por parte de la Reserva Federal de EUA (Fed) a principios de afio y de una eventual alza en tasas; 2) La debilidad
econdémica en China y su consecuencia en la desaceleracién de emergentes; y 3) Las tensiones geo-politicas en Ucrania.
RANGO ACOTADO: En el afio, el tipo de cambio se ha ubicado en un rango de $13.61 a $11.92 pesos por dolar, este Ultimo
nivel alcanzado ayer. La cotizacion promedio ha sido de 13.18 (96% de las ocasiones por encima de 13.00, importante nivel
psicolégico y técnico).
PERSPECTIVA POSITIVA: El consenso estima que sea de las divisas con mejor desempefio en 2014, apreciandose a un
nivel de $12.80 al final del afio (BX+: $12.74). Esto representa una ganancia de 1.1%, el mejor rendimiento solo después de las
divisas de Ucrania, China y Egipto. No obstante, éstas se han depreciado 29.3%, 2.8% y 1.3% respectivamente, mientras que el
MXN ha tenido un avance de 0.8%.
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Fuente: Bx+ con informacion de Bloomberg y Bx+.

FORTALEZA EN 2514

Si bien el comportamiento del MXN ha sido favorable en términos relativos a otras divisas emergentes, cabe destacar que hay
elementos por los cuales ain no se materializa esta expectativa positiva, los cuales se asocian a factores internos. Estos son 1)
Una debilidad economica; y 2) Una expectativa de retraso en la discusion de reformas estructurales (ambos temporales).

No obstante, los factores estructurales que apoyan un mejor panorama para la economia tenderdn a dominar en el mediano
plazo. Entre ellos se encuentra: 1) El alza en la calificaciéon crediticia, producto de un reconocimiento del avance en reformas
estructurales; 2) Estabilidad macroeconémica; y 3) Finanzas publicas ordenadas; niveles elevados de reservas internacionales;
baja relacién comercial con China y alta con EUA.
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BAJA VOLATILIDAD

ElI MXN ha mostrado baja volatilidad en marzo y abril, como muestra la primera grafica. El diferencial (spread) entre los niveles maximos y minimos del dia se ha
reducido como producto de lo anterior. Esperamos que el MXN cierre el afio en la parte baja del canal de mediano plazo en 12.74 pesos por délar.
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

DESEMPENO RELATIVO A OTROS ACTIVOS

En términos relativos, el MXN incrementa su correlacidon con activos de riesgo en los dltimos dias, como muestra la primera gréfica. Por otro lado, disminuye su
correlacidn con activos méas seguros como treasuries de 10 afios y oro.
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.
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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
gue 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 opinidon 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 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 posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin 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 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,
Administracién 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién 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 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 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 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 o 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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