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CARACTERISTICAS

Entre otras diferencias, los mercados accionarios pertenecientes a la categoria de Emergentes resultan ser mucho mas volatiles
que los Desarrollados. Los indices accionarios Emergentes, pueden tener variaciones anuales de +/- 25% en afios consecutivos,
situacion dificil de suceder en las Bolsas Desarrolladas. En México en particular, el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) se
caracteriza ademas por no observar de manera permanente una correlacién importante con alguna variable. No obstante en
ciertos plazos, los factores en los que se han identificado mayor coincidencia son: 1): El mercado accionario de EUA (indice
S&P); 2) Las tasas de interés libres de riesgo (Cete); y 3) El riesgo pais, cuya mejor medida desde hace algunos afios son los
CDS (*Credit Default Swap). La presente nota recuerda dichas correlacion histérica a través de la medida llamada Coeficiente de
Correlacién. Cuando el coeficiente es mayor a 0.6 se entiende que las variables observan correlaciones importantes, un signo
negativo indica que la correlacion es inversa (una sube y la otra baja).

ROMPECABEZAS - Correlaciones Histdricas del IPyC

PERIODO PETROLEO CETES RGO. PAIS T. CAMBIO S&P
Ultimo afio -0.0579 -0.7558 -0.4716 0.0286 0.7593
Ultimos 3 afios -0.2193 -0.4395 -0.7786 -0.3855 0.5351
Ultimos 5 afios 0.5231 -0.6563 -0.6576 0.2162 0.8304
Ultimos 10 afios 0.8363 -0.8812 -0.1416 0.4975 0.6276

Fuente: Bloomberg / Reuters / Banxico

CONGRUENCIA CON LA PRUDENCIA

Por lo que toca al Riesgo Pais, la condicion local ha mejorado en los Ultimos afios (CDS promedio y maximo de tres afios en 149
y 225 pts. vs. 137 pts. actuales). Aunque algunos advierten que a mayor plazo, de mantenerse una baja en el precio del petrdleo
la calificacion crediticia de México podria disminuir por la dependencia econdmica de nuestro pais a este energético, también es
cierto que para el 2015 se contrataron ya coberturas y que la implementacién y puesta en marcha de reformas como la
Energética y recién anunciada Judicial podrian compensar una mejor opinion de riesgo para el pais. Sin embargo, lo que resulta
un tanto inminente es la posibilidad de un inicio de alzas en las tasas de interés en EUA y México (consecuencia) el proximo
afio, lo que podria afectar negativamente el comportamiento bursétil. Son este tipo de analisis y consideraciones los que hace
unos dias soportaron nuestra decision de disminuir prudentemente nuestro pronéstico del IPyC a 48,500 pts.

*) Una permuta de incumplimiento crediticio (también conocida por su término en inglés, credit default swap o CDS) es un producto
financiero que consiste en una operacion de cobertura de riesgos, incluido dentro de la categoria de productos derivados de crédito. El
comprador de la permuta realiza una serie de pagos periddicos al vendedor y, a cambio, recibe de éste una cantidad de dinero en caso de que
el titulo que sirve de activo subyacente al contrato sea impagado a su vencimiento o la entidad emisora incurra en suspension de pagos.
Aungque es similar a una péliza de seguro, se diferencia en que no se requiere que el comprador del CDS sea el propietario del titulo (y por
tanto haya incurrido en el riesgo real de compra de deuda). Es decir, un seguro se establece sobre algo que es propiedad del asegurado, pero
un CDS se hace sobre un bien que no es propiedad del que contrata el CDS.
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GRAFICAS

A continuacion, las graficas correspondientes a la tabla resumen de correlaciones que aparecen en la portada.

ROMPECABEZAS — Correlacion Histdrica IPyC vs. Petrdleo y Cetes 28d
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ROMPECABEZAS — Correlacion Histdrica IPyC vs. Riesgo Pais y Tipo de Cambio
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ROMPECABEZAS - Correlacion Historica IPyC vs. S&P 500 (indice Accionario EUA)
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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

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 ningn motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendaciéon 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 Més, 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 inversion al cierre de los dltimos 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 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, 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, adn en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precisién o integridad. La informacién 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 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 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 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 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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