Rompecabezas

CALMA ANTES DE TEMPESTAD

“DEMASIADO BUENO PARA SER CIERTO”

La pregunta més recurrente estos dias en reuniones con clientes es: ¢ Se ajustara la Bolsa? Aqui nuestra reflexion: El mercado
accionario en EUA observa un comportamiento sorpresivamente “estable”. La estadistica documenta que esta primavera ha sido
uno de los periodos mas tranquilos desde la década de 1960... “Demasiado bueno para ser cierto” dirian algunos. A diferencia
del mercado bursétil, el de bonos si ha registrado importantes movimientos. La variacion entre los niveles maximos y minimos
del indice S&P 500 durante los ultimos dos meses ha sido Unicamente de 4.2%, la menor de este tipo desde 2006. Por otra
parte, el indice de volatilidad accionaria VIX que durante la crisis financiera de hace unos afios (2008) alcanzo 81 pts., en enero
pasado registrd 19 pts. y actualmente esta en 13 pts.(cerca de minimos histéricos). El equivalente de bonos del VIX es conocido
como MOVE (Merrill Lynch Option Volatility Estimate), dicho indice promedié 85 pts. en el reciente mes de mayo, nivel superior a
los minimos de 70 pts. registrados a inicio del 2015. Cuando en 2013 Ben Bernanke anuncio el comienzo del fin de los
estimulos, el indicador de volatilidad de bonos MOVE alcanzo 100 pts.

TODO LO NECESARIO PARA UN AJUSTE ROMPECABEZAS — Comparativos indices en Délares (2012-2015)

La tranquilidad asombra y preocupa adn mas, pues
muchos participantes coinciden en calificar la Bolsa de
EUA “cara” luego de un avance de 60% en los ultimos 55%
3 afios (grafica derecha) vs. una alza en délares en
emergentes del 9.9% y de 8.9% en el indice de Precios
y Cotizaciones (IPyC). El multiplo P/U del S&P 500 es
20x, 25% por arriba de su promedio histérico de 16x y
al de otros mercados en Europa y Emergentes. El 5%
consenso de participantes no tiene dudas si el
mercado accionario tendria entonces que observar vl
mayor volatilidad, la pregunta en ¢cuando? La .
Bolsa en EUA no ha visto una correccion de més de
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es mucho tiempo sin una correccion.
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ESTRATEGIA

La expectativa de que la Reserva Federal (Fed) en EUA comience a elevar su tasa clave de interés hacia finales del afio es
compartida por la mayoria. Histéricamente, la confirmacion del evento desencadena venta de acciones y volatilidad, la manera
en que se “conectan” (contagian) los mercados (instrumentos y regiones) y los programa de ventas en automatico a partir de
ciertos niveles precios, generan creciente preocupacién. Muchos consideran que los participantes no han sabido leer los planes
de la Reserva Federal para aumentar las tasas de interés por primera vez en casi una década. Y mientras que la Fed quiere
aumentar tasas, otros bancos centrales en Europa y Asia (China) estan reduciendo las suyas. La extraordinaria liquidez mundial

ha propiciado alza en precios de activos (Acciones e inmuebles) extraordinaria. Por todo esto nuestra recomendacion ha Sido apel. Antes de imprimir, piensa bien si es necesario.

la de disminuir exposiciones en Bolsa procurando liquidez para oportunidades posteriores a un ajuste.
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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 Tellez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sdnchez
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 remuneracion
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 ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién 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 utilizacién 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 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., Institucién 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 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, aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién
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
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
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 valuacién 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 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 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 Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
Fe
Ahorra papel. Antes de imprimir, plensa bien si es necesario -
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