DEMASIADO EFECTIVO Y DEMASIADAS OPERACIONES

Los grandes perdedores en el mundo de las inversiones suelen hacen dos cosas mal: 1) Acumulan demasiado efectivo; y 2)
Compran y venden acciones (trading) con mucha frecuencia. La nota siguiente, comparte las opiniones y resultados de
analisis publicados recientemente en EUA que demuestra una vez mas la importancia del temperamento (disciplina y
paciencia) en una estrategia exitosa. “La cualidad mas importante de un inversionista es su temperamento no el intelecto...
Necesitas temperamento que evite sentir satisfaccion por estar con la mayoria o contra la mayoria”.

POCOS PARTICIPARON DE LA ALZA EN EUA

La Bolsa en EUA ha tenido dos afios extraordinarios. El indice S&P 500 acumul6 en 2013-14 un avance de mas del 40.0%.
Sin embargo, estudios en aquel pais demuestran que cerca del 25% de los inversionistas se las arreglé para perder dinero,
segun Openfolio, un sitio web que permite compartir y comparar sus carteras con los demés. Esta empresa hizo un andlisis de
3,000 carteras en su sitio el afio pasado para tratar de entender lo que salié mal. "Las personas que observaron el peor
desemperio fueron las que tradicionalmente mantienen una mayor proporcion de dinero en efectivo (exceso de liquidez),"
David Ma, responsable de desarrollo de negocio de Openfolio sefialé que aquellos que han perdido dinero tenian cerca de
20% en efectivo. "La memoria y recuerdos duran mucho cuando se han tenido malas experiencias en crisis financiera. Los
inversionistas siguen guardando dinero debajo del colchén de manera sorprendentemente considerable sefiala "Suzanne
Duncan, director mundial de investigacién del centro de investigacion aplicada en State Street. Duncan estudié su grupo de
2,800 inversionistas en los afios pasados en EUA y encontrd que tenian un promedio de 36% de la cartera asignada a dinero
en efectivo. Para su mala fortuna, sucedié en un momento en que uno de los mercados accionarios de aquel pais observaron
una de los periodos de ganancias mas largos su historia. El dinero en efectivo no esta ganando nada en el banco (en EUA Yy la
mayoria de los paises del mundo) dado el nivel histéricamente bajo que ofrecen desde hace varios afios las tasas de interés.
Contrariamente, los inversionistas mas exitosos representados por el “Club de millonarios” (personas con mas $1 mdd para
invertir) esta manteniendo mucho menos dinero en efectivo, segun Duncan.

OPERACIONES EXCESIVAS

Mientras que algunos inversores son demasiado conservadores e insisten en mantener el dinero en efectivo, otros son
demasiado arriesgados. La mayoria de los inversionistas en EUA tiene una mezcla de sociedades de inversion e instrumentos
referenciados con indices bursétiles (sectoriales, regionales o por paises) conocidos como ETFs en sus cuentas,
especialmente para la jubilacién. Pero algunas personas también operan con especial frecuencia acciones individuales
buscando encontrar “mejores momentos” para tratar de aumentar sus rendimientos. No obstante, una operacion excesiva
deteriora la posibilidad de un mejor resultado en las carteras, las mayores comisiones asociadas a un mayor nimero de
transacciones y/o decisiones equivocadas por la impaciencia o temor por una decisién de corto plazo han disminuido
sensiblemente los resultados respecto a aquellos inversionistas que muestran mayor permanencia y paciencia en sus
decisiones. Segun las investigaciones de Duncan, quienes operar con mucha frecuencia (compra-venta) acciones individuales
a menudo “inflan” su resultado verdadero. Les gusta decir que sus resultados son mejores de lo que en realidad fueron.

El estudio finaliza con una reflexién sobre la manera en que los inversionistas aprenden y realizan inversiones mas
inteligentes a mayor edad. "Cuando envejeces, tus posibilidades de perder dinero caen a la mitad".
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“Un inversionista necesita hacer muy
pocas cosas bien para evitar
grandes errores”

Warrent Buffett
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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, Juan José Reséndiz Téllez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboraciéon 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 que han percibido esta
determinada en funcién 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 ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, 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 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., Instituciéon de Banca Mdltiple, 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 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 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 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 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
Administracion. 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion 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.

Ahorra papet Antos de imprimis, pienaa Dien i @9 NeCesao


http://www.vepormas.com.mx/

GNP FINANC SO

B K. Del Laboratorio Bursatil

Directorio

Alejandro Finkler Kudler Director General / Casa de Bolsa 55 56251500 x 1523 afinkler@vepormas.com.mx
Carlos Ponce Bustos Director General de Analisis y Estrategia 55 56251537 x 1537 cponce@vepormas.com.mx
Fernando Paulo Pérez Saldivar Director General de Mercados y Tesoreria 55 56251517 x 1517 fperez@vepormas.com.mx

Juan Mariano Cerezo Ruiz Director de Mercados 55 56251609 x 1609 jcerezo@vepormas.com.mx
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com.mx
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia 55 56251541 x 1541 icalderon@vepormas.com.mx
Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector - Sector Mineria 55 56251515 x 1515 rheredia@vepormas.com.mx
Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles 5556251514 x 1514 Irivas@vepormas.com.mx

Marco Medina Zaragoza Vivienda / Infraestructura / Fibras 5556251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com.mx
Jose Maria Flores Barrera Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional 55 56251500 x 1451 ifloresb@vepormas.com.mx
Juan Jose Reséndiz Téllez Andlisis Técnico 5556251511 x 1511 iresendiz@vepormas.com.mx
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251508 x 1508 imendiola@vepormas.com.mx
Daniel Sanchez Uranga Editor Bursatil 55 56251529 x 1529 dsanchez@vepormas.com.mx
Dolores Maria Ramoén Correa Analista Econémico / Internacional 55 56251500 x 1546 dramon@vepormas.com.mx
Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracién de Portafolios 55 56251513 x 1513 masanchez@vepormas.com.mx
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251526 x 1526 gledesma@vepormas.com.mx
Ramén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion 55 56251536 x 1536 rhernandez@vepormas.com.mx
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251545 x 1545 jfernandez@vepormas.com.mx
Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos 55 56251534 x 1534 hreyes@vepormas.com.mx
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