. Rompecabezas

PACIENCIA... OPORTUNIDAD PROXIMA

“SR. MERCADO MEXICANO”: MAS TEMPERAMENTAL E IRRACIONAL

Una de las principales caracteristicas y diferencias de los mercados Emergentes vs. Desarrollados es su mayor volatilidad.
México no es la excepcion, al analizar el registro histérico promedio de las variaciones anuales del indice de Precios y
Catizaciones (IPyC) respecto a las variaciones desde niveles minimos a maximos la diferencia es verdaderamente importante.
En los ultimos tres afios por ejemplo, mientras que la variacion anual promedio observada fue 5.5%, la diferencia promedio de
minimos a maximos fue 21.5%, para plazos mayores de 5 y 10 afios las variaciones anuales promedios han sido de 6.6% y
15.0% y las de minimos a méaximos de 22.7% y 43.3% respectivamente. La interpretacion de esta diferencia es que nuestro
“Sr. Mercado” es mas temperamental e irracional pero en consecuencia puede ofrecer también mayores oportunidades.

iMENOR VARIACION EN 28 ANOS!

En otra nota ROMPECABEZAS publicada ayer
con el titulo “Calma Antes de Tempestad”, 70%
identificabamos una inusual estabilidad en las
Bolsas de EUA a pesar de implicaciones
tradicionalmente negativas de muchos
conocidos (valuaciones altas, liquidez en
exceso, proximo inicio de alza en tasas, desfase
de volatilidad en mercado de bonos, mucho
tiempo sin correccion, etc.). Asociado con la
introduccidn previa, el mercado bursatil
mexicano tampoco ha tenido grandes
variaciones en el afio. En 2015, su variacion
acumulada ha sido del 4.14%, pero mas

ROMPECABEZAS — Comparativo Mdaximos vs. Minimos y Variacion Anual IPyC
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baja registrada en los ultimos 28 afios, esto
es desde 1988 (ver tabla interior de nota).

“ Maximo vs. Minmo = Var. Anual

ESTRATEGIA... PACIENCIA
Los datos observados fortalecen nuestra tesis de disminucion de exposiciones y paciencia en espera de nuevas oportunidades de
inversién. El IPyC tiene mayor posibilidad de observar un ajuste en los proximos meses afectado “injustamente” (no ayudo en el
avance de los (ltimos afios) por una esperada correccion en las Bolsas de EUA. EI momento preciso es dificil de anticipar.
Personalmente creo que si no hay malas noticias este mes (junio) en Grecia, el ajuste de IPyC podria esperar los buenos
resultados financieros locales que volveremos a tener para el 2T15 (se conocerda en julio) ayudado nuevamente por una base de
comparacion “facil”, sin embargo, entre mas avanza el afio, mayor el riesgo de la tan esperada correccion.
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La tabla siguiente ofrece el detalle desde 1988 de las diferencias anuales del IPyC vs. las diferencias entre minimos y maximos.
Como ya comentamos antes, la mucha mayor variacién entre extremos (volatilidad) es caracteristica de la “inmadurez” de los mercados emergentes.

En un sentido estrictamente fundamental, elementos como ventas, costos, unidades, personal, impuestos, etc. no tienen en un afio la variacion que arrojan las
cotizaciones del IPyC desde minimos a maximos.

ROMPECABEZAS — Comparativo Maximos vs. Minimos y Variacion Anual IPyC

Diferencia (Max vs

IPyC Inicio Min. Pts. \EVERVERVITR Var. 6 meses Var. Anual .
Min) / Var. Anual
1988 105.67 230.09 86.61 165.66% 76.56% 100.18% 65.48pp
1989 211.53 443.03 203.72 117.47% 64.75% 98.05% 19.42pp
1990 418.93 683.64 417.43 63.77% 46.88% 50.09% 13.68pp
1991 628.79 1,459.20 567.09 157.31% 68.26% 127.65% 29.66pp
1992 1,431.46 1,907.30 1,252.10 52.33% 11.72% 22.91% 29.42pp
1993 1,759.44 2,602.60 1,504.10 73.03% -5.07% 47.92% 25.11pp
1994 2,602.63 2,881.10 1,957.30 47.20% -13.07% -8.72% 55.92pp
1995 2,375.66 2,834.30 1,447.50 95.81% -7.56% 16.96% 78.85pp
1996 2,778.47 3,433.70 2,736.30 25.49% 15.56% 20.97% 4.52pp
1997 3,361.03 5,369.40 3,359.10 59.85% 32.64% 55.59% 4.26pp
1998 5,229.35 5,204.00 2,856.10 82.21% -18.10% -24.28% 106.49pp
1999 3,959.66 7,129.80 3,300.40 116.03% 47.22% 80.06% 35.97pp
2000 7,129.88 8,319.60 5,231.80 59.02% -2.55% -20.73% 79.75pp
2001 5,652.19 6,868.80 5,081.90 35.16% 17.94% 12.74% 22.42pp
2002 6,372.28 7,574.30 5,534.40 36.86% 1.39% -3.85% 40.71pp
2003 6,127.09 8,795.20 5,763.80 52.59% 15.14% 43.55% 9.05pp
2004 8,795.28 13,031.00 8,818.10 47.78% 16.90% 46.87% 0.90pp
2005 12,917.88 18,054.00 11,739.00 53.80% 4.40% 37.81% 15.98pp
2006 17,802.71 26,448.00 16,653.00 58.82% 7.55% 48.56% 10.25pp
2007 26,448.32 32,836.00 25,783.00 27.36% 17.78% 11.68% 15.68pp
2008 29,536.83 32,095.00 16,868.00 90.27% -0.48% -24.23% 114.50pp
2009 22,380.32 32,111.00 16,929.00 89.68% 8.88% 43.52% 46.16pp
2010 32,120.47 38,550.00 30,368.00 26.94% -3.00% 20.02% 6.92pp
2011 38,550.79 38,696.24 31,715.78 22.01% -5.17% -3.82% 25.83pp
2012 37,077.52 43,825.97 36,548.56 19.91% 8.42% 17.88% 2.03pp
2013 43,705.83 45,912.51 37,517.23 22.38% -7.05% -2.24% 24.62pp
2014 42,727.09 46,357.24 37,950.97 22.15% 0.02% 0.98% 21.17pp
En el afio 43,145.66 45,773.31 40,950.58 11.78% 4.14% 7.64pp
Promedio 25 Afios 57.5% 10.3% 24.7% 32.79pp
Promedio 20 Afios 52.2% 7.5% 18.9% 33.3pp
Promedio 10 Afios 43.3% 3.1% 15.0% 28.31pp
Promedio 5 Afios 22.7% -1.4% 6.6% 16.12pp
Promedio 3 Afios 21.5% 0.5% 5.5% 15.94pp
Fuente: Grupo Financiero BX+ / Sistema Exito / BMV
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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 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., 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 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
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.
A A ﬁ
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