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AVANCE GENERALIZADO
“Ningin empresario o inversionista

El sorpresivo e importante recorte en la tasa de interés (Cete 28d) ROMPECABEZAS — Movimiento Actual indices Bursatiles ha sido exitoso sin tener confianza”
que decidié hoy Banco de México de 3.5% a 3.0% tuvo un efecto Pais indice Var% Local Var% Dls AVP
positivo e inmediato en el mercado accionario. No obstante, BRASIL Brasil Bovespa Stock 2.85% 3.96%
consideramos que el efecto (alza) debié haber sido mayor dada SUDAFRICA Ftse/Jse Africa All Shr ~ -0.13%  1.11%
las implicaciones que esta medida. La tabla a la derecha recuerda ~ RUSIA RTS1-Interfax 1.89% 1.89% Carlos Ponce B.
el movimiento que en este momento registran otros mercados NDA S [EE SEreE LAl e cponce@vepormas.com.mx
emergentes, en particular'BrgsiI con mét_s de 2.0%. Esto significa m 5625 1537
gue parte del avance del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) TURQUIA  BIST National 100 075%  1.83% , @CPonceBustos
se debe en parte a un movimiento estructural general de flujo poLoNIA Wse Wig 0.63% 1.52%
hacia la categoria emergente y en otra a la baja en tasas. Fuente: Grupo Financiero BX+ / Bloomberg

IMPORTANCIA DE LA BAJA EN TASAS JUNIO 06, 2014
La baja en tasas de interés debera contribuir a disminuir los ROMPECABEZAS — Histérico Cetes 28d (1985-2014)
gastos para entidades con deuda (personas fisicas y morales)
mejorando la capacidad de consumo. En algunos paises, la Cetes 28 dias =
medida desincentiva el ahorro y promueve el gasto. En México,
el efecto de menor ahorro es cuestionable pues nuestra tasa de =
ahorro ha sido negativa en -10.0% (en promedio no ahorramos) 120
desde hace mucho tiempo. No obstante, mas alld del l
psicolégica de que con tasas “seguras” menos atractivas el f\g =
participar en activos con mayor riesgo (acciones) pueden hacer r l &
sentido, la verdadera razon por la cual la Bolsa es atractiva con ,U -

una baja de interés es porque siendo duefio de una empresa - Mf L CATEGORIA:
extraordinaria, la rentabilidad de su negocio y la potencial \ " “ ESTRATEGIA BURSATIL
\/_“!J Vg
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distribucion de beneficios a través de dividendos es mucho alta. ' 2

Suponga usted que quiere poner un negocio... §Qué tasa de ® E'EE'EEPST'SSRQ'\?Qﬁ?
z 7 . . X . . ¥ . N 0

retorno anual buscaria tener? Segin su agresividad la 1085 1967 1083 1581 1083 1995 1997 1980 2001 2003 2005 207 2009 2011 2013

respuesta deberia ser dos, tres 0 cuatro veces lo que paga el Fuente: Banco de México OBJETIVO DEL REPORTE
banco, pues para levantarse todos los dias a lidiar con empleados, proveedores, clientes, mantener local, etc. el negocio tiene Ayudar a entender (“armar’) la
asociacion entre distintos

que pagar mas de lo que me ofrece “simplemente” poner el dinero en el Banco. El haberse hecho esta misma pregunta en otra e d
época como 1999 (15 afios) cuando la tasa de interés era del 40.0%, dos veces la tasa equivalia a 80.0%, esto significa que aspectos que inciden en el

. . o . e comportamiento del mercado
para poner un negocio, este tendria que generar cada afio por lo menos 80.0% de ganancias... ¢ dificil no? Pero actualmente, e ) VS e
dos veces la tasa de banco en apenas 6.0% (después de impuesto es 4.8%). Muchas empresas ofrecen rentabilidades en sus
negocios mucho mayores al 6.0% y es por eso que HOY ES MOMENTO DE SER EMPRESARIO. Invertir en Bolsa, permite
precisamente eso, ser empresario de un grupo de empresas rentables y de gran potencial. Sl bien, la baja en tasas de IDIEIESau antes de ki pienss bisn 51 o4 necesmic.
no ha tenido un impacto mayor en el alza del IPyC, consideramos que sera reconocida mas adelante.

Lo
£y



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, Dolores Maria Ramoén Correa 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

szlrmeracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

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 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, aun 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 ain 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 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|ON! 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 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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