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ACELERADA APRECIACION DEL USD

En octubre, la cotizacion promedio del tipo de cambio Peso-
Dolar (MXN) fue $13.48, con un incremento mensual de
+1.9m/m% en niveles promedio. El MXN/USD tuvo un
rompimiento al alza en los primeros dias de noviembre a niveles
superiores a 13.60, resistencia de mediano plazo importante. No
obstante, el comportamiento del MXN/USD se debi6 a una
apreciacion generalizada del USD frente a la mayoria de las
divisas, tanto emergentes (EM) como avanzadas. Adicional a
lo anterior, datos econdmicos menores a lo estimado e inflacion
superior al objetivo de Banco de México disminuyen el atractivo
relativo del MXN frente a otras divisas emergentes en el mes,
como el peso chileno y la lira turca. Los prondsticos de consenso
estiman que el MXN sera la segunda divisa de EM con mejor
rendimiento en 2015 Pero debe tomarse en cuenta que un
panorama de desaceleracién en Asia, Europa y Emergentes y
uno de mejoria econdmica en EUA seguirdn favoreciendo al
dolar. En este sentido, Banco de México mantuvo sin cambios su
tasa de referencia, sefialando que la volatilidad de los mercados
en México ha sido menor a la de otras EM pero con riesgos en el
futuro.

Los eventos importantes para el mercado cambiario este mes
seran la reunion del a OPEP y el referéndum en Suiza para
ampliar las reservas en oro.

DETERIORO EN 4T14 PERO MEJORIA EN 2015
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Los riesgos al alza para nuestro pronostico de tipo de cambio de cierre de afio de $13.30 se incrementan.
Los riesgos en el corto plaza al alza para el MXN son los siguientes:
1) Mayor fortaleza del délar derivada de mejoria econdmica y cambio en expectativas de alza en tasas en EUA.
2) Indicadores adicionales de debilidad en el mercado interno y agravamiento de fenédmenos sociales.
3) Presiones inflacionarias al alza superiores a lo estimado (Bx+ 2014e: 4.0%).
Para 2015 hay factores que podrian contribuir a la apreciacion del MXN a niveles de 13.00 al finalizar el afio:
1) Inversion en el sector energético y un mayor flujo de inversiones de portafolio y directa.
2) Convergencia de la inflacidn en niveles inferiores a 4.0%, lo cual reducira las presiones sobre Banco de México de
incrementar tasas antes de que la FED lo haga (consenso: 3T15).
3) Renovada fortaleza en economias de Europa, Asia y Emergentes, disminuyendo la fortaleza relativa del ddlar.
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El délar continGia fortaleciéndose con respecto a todas las divisas debido a una mejor perspectiva econémica para Estados Unidos. El FOMC termin6 este mes su
programa de compra de activos y sefial6 que mantendra las tasas en niveles minimos por un periodo prolongado. En Asia y Europa, asi como en mercados
emergentes, contindan los datos de debilidad econémica y los riesgos de deflacion, incrementando el atractivo relativo de inversiones en délares.

FACTORES POSITIVOS NEGATIVOS
SESGO MEXICO INTERNACIONAL

| EUROZONA: Comisién Europea
:reduce prondstico de creicmiento
12014 y 2015.

IGAE: Crece menos de lo estimado

Crédito: Mayor repunte en el afio.
4 P en agosto (1.3% a/a%)

EUA: PIB se expande 3.5% (A).

ECONOMIA

BX+: Reduccion de crecimiento
estima a 2.2% desde 2.6% para
2014.

EUA: Mejora déficit fiscal, menores
presiones en la economia.

BANXICO: No se descarta
volatilidad mayor en el futuro cercano.

BANXICO: Mantiene tasa de

e . FED: Termina QES3.
referencia sin cambios en 3.0%. Q

POLITICA MONETARIA

Riksbank: Suecia reduce tasa de
interés a 0%

AVERSION: Incremento en la
version al riesgo afecta a todas las

MXN: Mejor esempefio esperado | . . Sy .
. ) p . P IUSD: Fortalecimiento generalizado Depreciacion acelerada a niveles de
relativo a algunas divisas !

Idel ddlar frente a todas las divisas. 13.60 ave
emergentes. 1 divisas emergentes.
DIVISAS :
I
! EUR: Contintia depreciacion.
!
RSI: indicadores en sobreventa, :DXY: Délar toca niveles maximos de |MXN: Rompe Resistencia de
TECNICO MXN adelantan regreso del MXN. :4 afos. Mediano Plazo de 13.60.
I

En México, los datos economicos referentes a la actividad de servicios fueron decepcionantes, impulsando una oleada de revisiones a la baja en prondsticos de
crecimiento para 2014. En BX+ ajustamos nuestro pronoéstico a 2.2% desde 2.6% para 2014 debido a una menor dindmica de servicios. Esperamos que hacia 2015,
los indicadores del sector comiencen amostrar una mejoria gradual debido a que indicadores como crédito e IMEF muestran una expansion. Esperamos que el
principal motor de crecimiento este afio sea la industria automotriz de exportacion.,
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EN LAS ULTIMAS SEMANAS

En septiembre, el USD sigui6 fortaleciéndose frente a todas las divisas. El délar se aprecié 0.3% en el mes, acumulando 9.5% en 2014 y 8.5% en un afio. La
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COMPORTAMIENTO DEL MXN

depreciacién mas fuerte en el mes fue la del COP. EI MXN presentd una variacién marginal de 0.1%.
Ultimo 1 MES

Nivel Nivel
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg. /* el indice DXY compara el délar contra una canasta de las monedas méas operadas en el mundo, las ponderaciones en el indice son las
siguientes: euro (57.6%), yen japonés (13.6%), libra esterlina (11.9%), délar canadiense (9.1%), corona sueca (4.2%) y franco suizo (3.6%).

EN EL ANO

Todas las divisas se han depreciado en relacion con el délar. Dicha apreciacion del ddlar podria continuar debido a mejores datos econdémicos en ese pais y a

informacion relacionada con desaceleracion en Europa y Asia, ademas de riesgos de deflacion.
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg. /* se grafica el inverso del indice DXY, por lo cual una caida corresponde a apreciacion del délar frente a las demas divisas.

Aharra papet. Antos de imprmie, Dlnaa Dien w &3 NeCeRaNO.



B B ——

..'-} . -
CORRELACION CON OTROS ACTIVOS

La correlacion del MXN con mercados accionarios se incrementé y torno positiva en los ultimos dias, sefialando que cuando los mercados han tenido ganancias, el
MXN también lo ha hecho. Por otra parte, la relacion del MXN con el JPY y el EUR, asi como con el oro ha sido negativa en las Ultimas semanas, dado que la
depreciacién de dichas divisas ha estado impulsada por las acciones de los bancos centrales en relacién a la relajacion cuantitativa. En México no ha sido el caso.

CORRELACIONES DE MXN CON DIFERENTES CLASES DE ACTIVOS (1 MES)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

FUTUROS DE TIPO DE CAMBIO

Las posiciones netas abiertas corresponden a los contratos no cerrados de opciones sobre divisas. Es decir, una posicion abierta equivale a apostar en una direccion
con respecto a esa moneda. Por ejemplo, si alguien sostiene la expectativa de que el euro se apreciard, adquirirda un contrato largo (de compra) sobre esa divisa, por
el contrario, cuando el prondéstico es de depreciacion, el contrato es corto (de venta).

POSICIONES EN CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (CME)

Las posiciones netas en contratos sobre el MXN se encontraron en terreno positivo por un monto de mil millones de délares (mmd). Destaca que las posturas en
contra del EUR tocaron niveles minimos y contindian incrementandose, sefialando todavia una alta expectativa de depreciacion para la divisa comun.

POSICIONES NETAS ABIERTAS DE CONTRATOS FUTUROS (MILLONES DE USD y CONTRATOS)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de CME.
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VOLATILIDAD

La volatilidad, o desviacién 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 o aprecia una moneda. En esta grafica histérica se puede
observar la volatilidad de algunas monedas.

VOLATILIDAD IMPLICITA EN LAS OPCIONES DE 1 MES
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg. Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

La volatilidad se redujo en la mayoria de las divisas después dl incremento importante entre agosto y septiembre. Con respecto al BRL, la volatilidad implicita en las
opciones sefald una alta incertidumbre con respecto a la divisa debido a la poca claridad el rumbo de la politica econémica tras la victoria del Dilma Rousseff.

PRONOSTICOS MXN

Los riesgos al alza para nuestro pronostico de tipo de cambio se incrementaron después de los eventos de septiembre y la depreciacion del MXN. Esperamos una
gradual apreciacion de la divisa.

AoP Realizado Estimado
ene-14 feb-14 mar-14 abr-14 may-14 jun-14 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14 now-14 dic-14
MXN(USD 13.21 13.29 13.20 13.06 12.93 12.99 12.99 13.14 13.24 13.48 13.43 13.30
MXN/EUR 18.00 18.17 18.25 18.04 17.75 17.67 17.59 17.50 17.07 17.10 16.86 16.50

Fuente: Elaboracion propia.
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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+. La

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién 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 Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ninglin 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 recepcién 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 inversion 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 inversién, 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 M&s, 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 M&s 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 manifestacién alguna sobre su precisién o integridad. La informaciéon 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 aln 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 valuacioén 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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