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LA NOTICIA: EUA COMIENZA A BOMBARDEAR LAS POSICIONES DEL ESTADO ISLAMICO EN SIRIA

EUA junto con Arabia Saudita, Emiratos arabes, Bahréin, Qatar y Jordania, han lanzado los primeros ataques aéreos contra posiciones en Siria del grupo
terrorista Estado Islamico (ISIL), concretamente sobre la provincia de Raqgga, bastién de facto de los yihadistas, en la frontera con Irak. EI Pentagono
reportd, 14 ataques contra ISIL en Siria, que se llevaron a cabo usando una combinacién de aviones cazas, bombarderos y misiles tierra-aire Tomahawk
lanzados desde portaviones norteamericanos en el mar Rojo y en el Golfo Pérsico. La operacion ha golpeado al grupo terrorista islamico en las provincias
de Raga, Deir al Zor y Hasakah, ademas de la localidad de Abu Kamal, junto a la frontera iraqui, cerca del rio Eufrates. Este espacio estuvo en manos de Al
Nursa, filial de Al Qaeda en Siria, hasta que el ISIL se la arrebat6 en el mes de julio de este afio. Entre los objetivos de los bombardeos estan combatientes
del ISIL, campos de entrenamiento, centros de financiacién y camiones y vehiculos de abastecimiento.

La ofensiva no cuenta con el visto bueno del Presidente de Siria, Bachar El Asad. No obstante, un portavoz del Departamento de Exteriores Sirio, en un
comunicado televisado, ha informado de que el Gobierno fue informado unas horas antes de comenzar la ofensiva. Segun esta informacion, el secretario de
Estado estadounidense, John Kerry, notific6 a Damasco, a través del ministro de exteriores de Irak, las intenciones de Washington de atacar al grupo
terrorista islamico. El régimen sirio ha manifestado su voluntad por seguir cooperando con el Gobierno iraqui en la lucha contra ISIL.

IMPACTO: NEGATIVO PARA MERCADOS - MAYOR INCERTIDUMBRE GEOPOLITICA

El bombardeo a Siria es un tema especialmente importante debido a la incertidumbre que genera su desarrollo, su tiempo y en cuanto a la magnitud que
pueda tener este conflicto. Los inversionistas se encuentran analizando la informacién que viene desde el Medio Oriente. La duracion del conflicto puede
extenderse debido a la organizacion y fuerza del Grupo ISIL por lo que esperamos una mayor aversion al riesgo por cuestiones geopoliticas, lo cual puede
derivar en un incremento de la volatilidad.

COMO LE AFECTA A USTED / IMPLICACION PARA PRONOSTICO / ESTRATEGIA

Los ataques llegan menos de dos semanas después de que Obama anunciara en un discurso a la nacién que habia autorizado extender la campafia militar
iniciada en agosto contra el El en Irak a Siria. El presidente viaja este martes a Nueva York para asistir a la Asamblea General de Naciones Unidas y todo
apunta a que ha preferido llegar a la sede de la organizacién con un plan en marcha, pero no con una agenda abierta para discutir qué hacer con los
yihadistas, que en poco tiempo han tomado grandes extensiones de territorio en Irak y Siria.

Mas de dos tercios de los hasta 35.000 yihadistas que podria tener el Estado Islamico estan basados en Siria. El resto se ha expandido y ha capturado
amplias partes del norte de Irak, aunque los bombardeos comenzados por EUA el pasado 8 de agosto han frenado esa rapida conquista. A los ataques del
Pentagono sobre Irak, unos 190 hasta el momento, se sumaron la semana pasada aviones de guerra franceses.

DIFERENTES ANGULOS PARA EL ANALISIS

Tropas por Tierra: Este es uno de los temas mas sensibles para el Presidente Obama porque se encuentra a pocos meses del retiro final de tropas
estadounidenses en Afganistan y de poner fin a mas de 13 afios de presencia militar en el Medio Oriente. Fue una de las promesas de la campafia Obama
y uno de los factores que mas influenciaron para su eleccion como 44° presidente de EUA. Se ve complicado que el pueblo norteamericano apoye otra
incursion de tropas norteamericanas. Al final de la semana pasada, antes de que el Congreso estadounidense entrara en receso casi hasta las elecciones
del 4 de noviembre, tanto la Camara como el Senado aprobaban una ayuda por 500 millones de doélares para entrenar y equipar a las fuerzas moderadas
sirias como contrapeso contra ISIL. Estos efectivos recibirdn entrenamiento en Arabia Saudi. Sin embargo, expertos militares del Pentagono ven poco
viable una accién militar en Siria sin el apoyo de tropas terrestres americanas.

Rusia: Es un aliado natural de Siria. Rusia ha vetado varias resoluciones del Consejo de Seguridad de la ONU condenando la represién mortal contra la
disidencia pacifica en la Guerra Civil Siria y continua suministrando al ejército sirio con armas y aviones.
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Estas acciones han llevado a que ISIL prometa derrocar al gobierno de Putin y buscar liberar el Norte del Caucaso. Los servicios de seguridad rusos creen
que cientos de militantes de Chechenia y otras republicas del Caucaso se han unido a ISIL, incluyendo el comandante Omar al-Shishani.

En julio, Rusia entreg6 el primer lote de 25 aviones de combate Sukhoi a Irak para ayudar a aumentar la potencia de fuego de su fuerza aérea y asisti6 a la
conferencia de Paris en la cual se discuti6 como hacer frente a la amenaza del grupo extremista ISIL. El conflicto ruso-ucraniano todavia no concluye por lo

gue serd importante ver como reacciona el gobierno de Vladimir Putin ante estos ataques en tierras sirias.

Efecto 9/11: ISIL ya ha hecho declaraciones en los Ultimos dias respecto a futuros contraataques contra EUA y sus aliados. En la mente de los
inversionistas estadounidenses, los efectos del 11 de septiembre del 2001 continGan muy presentes por lo que existe una mayor incertidumbre respecto a lo
gue pueda pasar. Las ejecuciones grabadas de periodistas norteamericanos por parte de ISIL ha calado muy hondo en el sentimiento de todos los

estadounidenses.

Irak y Siria — Presencia de ISIL y ataques del 23 de septiembre del 2014
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VARIABLE QUE

ACTUAL | 2014E

AFECTA
Tipo de Cambio 13.27 12.95
Inflacién 4.15 3.80
Tasas de Referencia 3.00 3.00
PIB 1.60 2.60
Tasa de 10 Afios 5.93 5.90
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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, Dolores Maria Ramén 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+.
LadrerRunleracién 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 opinion 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 Gltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, 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 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., Instituciéon de Banca Muiltiple, brindan servicios de inversién 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 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 que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn 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 autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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|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 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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