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MXN DEBIL EN 2015 Y 2016

“La experiencia no consiste en lo que se

EL PESQ SEG_UIRA DEB_IL EN 2015 Y 2016 ' _ i 3 ha vivido, sino en lo que se ha
En este afio, el tipo de cambio se ha enfrentado a una coyuntura poco favorable. En la primera mitad del afio, el peso se deprecio reflexionado.”
6.3%, pasando de 14.75 a 15.73 Este movimiento se explico por cuatro factores: A "
i) La fortaleza del délar, que deriva de la proximidad del alza en tasas en EUA; SO MR CI PR
i) La caida en precios del petrdleo y, su consecuente impacto negativo en la balanza esperada de cuenta corriente para
México; _ . . ) . Isaac Velasco
iii) Un capitulo cerrado de aversion al riesgo tras la probable salida de Grecia de la Eurozona y China. jvelascoo@vepormas.com.mx
iv) La utilizacion del MXN como cobertura de posiciones en activos de monedas emergentes, dada su posicion como la 5625 1682

divisa emergente mas liquida del mundo.

Estimado MXN/USD

Iniciando el segundo semestre, el deterioro del peso se acentud al observar una caida en todo el mes de la divisa de 4.4%, hasta Praieahe o
un minimo de 16.50; apoyado por un mal comienzo de la Ronda Uno: la primera fase de licitaciones de bloques para exploracion

tuvo un resultado inferior al esperado. En GFBX+ estimamos que el peso seguira débil durante lo que resta de este afio y 2016. De 15.84 16.10
acuerdo a nuestros pronosticos, la cotizacion promedio del peso sera de 15.69 en 2015 y de 16.23 en 2016; mientras que los 16.25 16.30
niveles de cierre de afio seran de 16.10 y 16.30, respectivamente. Lo anterior se deberéa a que:

i) Continuara el ciclo de alza en tasas de la Fed, ocasionando una salida de flujos de economias emergentes y a que;
i) Los precios del petréleo se mantendran en niveles minimos ante la posibilidad de un incremento en la cuota de la 10 AGOSTO, 2015
OPEP, el levantamiento de sanciones a Iran y el crecimiento de la oferta de EUA.

iii) Una probable reduccion en el presupuesto de 2016 tras el panorama de bajos precios de petréleo para 2016.

ASI VA — Tasa Fed e Inversién de Portafolio en EM* ASI VA — MXN/USD: Nivel de mercado y teérico™ (PPP)
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Destacamos que existen riesgos de revaluacién del MXN/USD debido a que se encuentra 24% por encima de su nivel tedrico economico.

conforme a nuestro modelo de Poder de Paridad de Compra y a que parte del efecto negativo que tendra el ciclo de alza en tasas
de EUA en economias emergentes ya se ha descontado; no obstante, estimamos que todavia no existen factores suficientes en el

corto plazo para esperar una apreciacion del MXN/USD. .
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¢ POR QUE SE HA DEBILITADO EL PESO?

En lo que va del afio, el peso se ha depreciado 10.51%, al pasar de 14.75 a 16.30. Este movimiento se debe a cuatro factores:

i) la fortaleza del ddlar, que deriva de la proximidad del alza en tasas en EUA,

ii) la utilizacion del peso como cobertura de activos denominados en monedas de economias emergentes.

iii) la caida en precios del petréleo, y su consecuente impacto negativo en la balanza esperada de cuenta corriente para México;

iv) un capitulo cerrado de aversion al riesgo tras la probable salida de Grecia de la Eurozona y China;

V) mal comienzo de la Ronda Uno: la primera fase de licitaciones de bloques para exploracion tuvo un resultado inferior al esperado.

Con respecto al primer punto, EUA continla su recuperacion econémica desde 2008 después de la crisis econdmica mas severa desde 1929. A finales de 2014 se
anuncio el retiro del programa de compra de activos conocido como QE3 por parte de la Fed y ahora el foco de atencion pasé al inicio del ciclo de ajuste de politica
monetaria, el cual podria comenzar tan pronto como en septiembre.

Rendimientos Acumulados (Jun. 14 a Jul 15.) Divisas Emergentes Mas Intercambiadas (% total de divisas de EM)
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Las expectativas de un incremento en la tasa de interés han estado guiadas por la informacién econdémica, ya que, como mencionamos en ¢, Cuando subira tasas la
Fed? (14 de julio de 2015), seran el referente para iniciar el ciclo de politica monetaria restrictivo. Ello explicé una apreciacion del délar frente a la mayoria de las
divisas. Como se observa en la grafica anterior, la mayoria de las divisas se ha depreciado en el ultimo afio frente al délar.

Adicionalmente, cabe destacar que el MXN/USD es la divisa mas intercambiada entre las monedas de economias emergentes; lo cual hace que sea usada como un
activo para cubrir posiciones en mercados emergentes. En segundo lugar se encuentra el yuan de China (moneda con controles cambiarios) y en tercer lugar, el
rublo, que ha tenido una correlacion alta con el petréleo.

En segundo lugar, la caida en el precio del petréleo ha contribuido a la debilidad del peso, y en general de las divisas de economias dependientes del petréleo
(Noruega, Rusia, Canada, entre otras). La depreciacion de més de 50% desde niveles maximos en junio de 2014 ha afectado las cotizaciones de divisas de paises
productores de petréleo debido a: i) un deterioro de su balance de cuenta corriente y 2) en su balance publico, como en México, ya que los ingresos petroleros como
proporcidn de la recaudacion es una tercera parte de los ingresos reportados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/07/14/asi-va-cuando-subira-tasas-la-fed/
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En la siguiente grafica se muestran los principales eventos que han ocasionado la caida en precios del petréleo y la caida acumulada de las principales divisas de
paises productores de petréleo; resaltando los casos de Rusia (RUB) y Colombia (COP), ademas de México. Adicionalmente, se observa que la correlacion entre el
tipo de cambio MXN/USD vy la cotizacion del petréleo (WTI) ha sido negativa durante la mayor parte del afio. Sin embargo, el MNX/USD no ha respondido
favorablemente ante la reciente apreciacion del petréleo (de marzo a junio de este afio) debido a que otra serie de factores externos (i.e. las negociaciones de la
deuda griega y la especulacion del alza en la tasa de referencia de la Fed) han mantenido la aversion al riesgo en los mercados en niveles elevados.
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BONOS GRIEGOS Y VOLATILIDAD
En tercer lugar; la posibilidad de una salida del Euro de Grecia fue un elemento Bono 2 afios (YTM) — ===VIX (%) (derecha)
gue ocasiond aversion al riesgo en los mercados cambiarios y cuyo impacto fue 56.8%
superior al inicialmente estimado al haber una mayor probabilidad de que el pais 5506 230
tuviera que salir de la moneda comun. En junio se observé un incremento en la
tasa de los bonos de 2 afios a 56.8%, desde 20.6%. Por otra parte, el indice VIX,
que mide la volatilidad de las opciones sobre el S&P’s 500, presentd un  45% - 19.7%
incremento a niveles cercanos a 20%. En ese mes, el peso se deprecio 2.4%. - 18%
Después de un avance en las negociaciones, la posibilidad de una salida de 350
Grecia del euro disminuyé y, con ello, la aversion al riesgo. ° 2 2%
- 13%
Finalmente, el principal factor interno que contribuyé al deterioro del tipo de 259 -
cambio fue el resultado de la Ronda Uno. En nuestra Ultima revision de tipo de
cambio MXN en 14.80 en 2015 (9 de abril de 2015) mencionamos que uno de los 20.6%
posibles catalizadores de una apreciacion del tipo de cambio estaba constituido ~ 1°% ' — — 8%
por la Ronda Uno. abr-15 may-15 jun-15 jul-15

Fuente: GFBX+ / Bloomberg.
El resultado de la primera fase no superé las expectativas, tanto de consenso como del gobierno. Del total de los 14 bloques licitados, sé6lo 2 fueron asignados. Ello
representd una participacion de sélo 14% vs. el rango esperado de 30% - 50% ver: Ronda Uno: Fase 1 (17 de julio de 2015). Estimamos que, si bien podria haber
un mejor resultado en las fases 2 y 3 (septiembre y diciembre), la fase uno impact6 negativamente las expectativas de los inversionistas internacionales con respecto
a México. Este ultimo componente explicd, en parte, la depreciacion cambiaria por encima de niveles de 16.00 pesos por délar.
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EL PESO SEGUIRA DEBIL EN 2015 Y 2016

En GFBX+ estimamos que el peso seguira débil durante lo que resta de este afio y 2016. De acuerdo a nuestros prondsticos, la cotizacién promedio del peso sera de
15.69 en 2015 y de 16.23 en 2016; mientras que los niveles de cierre de afio seran de 16.10 y 16.30, respectivamente. Lo anterior se debera a que:

i) Continuara el ciclo de alza en tasas de la Fed, ocasionando una salida de flujos de economias emergentes y a que;
ii) Los precios del petr6leo se mantendran en niveles minimos ante la posibilidad de un incremento de la cuota de produccion de la OPEP, el levantamiento
de sanciones a Iran y el crecimiento de la oferta de EUA.

FLUJO A ECONOMIAS EMERGENTES Y TASA DE INTERES EN EUA

Independientemente de la fecha en la cual la Fed decida comenzar el ciclo de apretamiento de la politica monetaria, la volatilidad en los mercados sera elevada y se
prolongara a lo largo del ciclo. En la siguiente grafica se muestra la relacion entre la tasa de referencia de la Fed y el cambio anual en flujos a economias
emergentes. En los ciclos marcados en rojo puede notarse que hay una relacion directa entre un ciclo de politica monetaria restrictiva, i.e. incremento en la tasa de
interés, y una salida de flujos de economias emergentes.

TASA DE REFERENCIA E INVERSION DE PORTAFOLIO EN EM* FLUJO A ECONOMIAS EMERGENTES (MMD)
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Fuente: GFBX+ / Bloomberg. Fuente: GFBX+ / Bloomberg. /*Cifras del IIF /**Estimados de GFBX+.

Para probar la relacién que existe entre los flujos a economias emergentes y los ciclos de alza de tasas en EUA desarrollamos un modelo econométrico’ en el cual el
flujo a las economias emergentes dependera del nivel de la tasa de referencia y de la cuenta corriente de cada economia. Nuestro modelo muestra que ante un
incremento de tasas en EUA de 0.25% a 1.25% - 1.50% en 2016 podria observarse una desaceleracion en la entrada de flujos a las economias emergentes de 21%;
cifra que representa alrededor de 220 mil millones de dolares tomando como base la serie de flujo a economias emergentes que proporciona el Instituto Internacional
de Finanzas (lIF).

! Mercados Emergentes (EM por sus siglas en inglés).

La intuicién del modelo es la siguiente: ante un incremento en la tasa de interés en EUA, el flujo a las economias emergentes, que son consideradas economias pequefias bajo un modelo de economias
abiertas, se vera afectado de manera negativa. No obstante, el grado de afectacion a dichas economias dependera de la solidez de sus variables macroeconémicas fundamentales. Una economia con una
cuenta corriente balanceada (sin un déficit excesivo) podra sobrellevar un ciclo de politica monetaria restrictiva sin una salida importante de flujos.
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¢COMO AFECTARA A MEXICO?

Si bien esperamos una afectacion a todas las economias emergentes —México no es la excepcion— debe recordarse que el marco macroecondémico de México ha
mejorado en los Ultimos 20 afios. La situacién econémica de México es mejor a la de hace dos décadas. Si bien esperamos un impacto negativo en los flujos de
capitales hacia economias emergentes, la afectacién de los flujos hacia México sera menor.

2" -
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Como se observa en las graficas anteriores; en primer lugar, las reservas internacionales se incrementaron de 4.4% del PIB a mas de 15.0%, fortaleciendo la
capacidad del Banco de México de ofrecer dolares ante movimientos desordenados en los mercados. Ello mantiene la confianza en el MXN/USD y apoya una
politica de intervencién limitada y moderada, a diferencia de otros bancos centrales cuya politica cambiaria es mas activa e intervencionista.

En segundo lugar, la deuda externa como proporcién del PIB ha disminuido casi cuatro veces en relacion con 1994. Esta se encuentra en 5.7% del PIB, lo cual
contrasta con 20.3% en 1995. Lo anterior pone a México en una posicidon mas estable para poder resistir un incremento en tasas de interés y una depreciacion del
tipo de cambio; dado que ambas variables incrementan el costo del servicio de la deuda. Por ello, esperamos que las finanzas publicas no muestren un deterioro
importante ante el inicio del ciclo de alza en tasas en EUA; como si sucedi6 en el anterior ciclo restrictivo de la Fed (1995).

Finalmente, el balance de cuenta corriente ahora se encuentra en niveles sanos. El déficit esperado para 2016 es de 2.3% del PIB, frente a uno de 5.6% en 1994.

SOBRE-OFERTA DE PETROLEO MANTENDRA PRECIOS BAJOS

Anticipamos que bajos precios del petréleo tendran un impacto negativo en la cotizacién del tipo de cambio. Ello debido al potencial deterioro que podria observarse
en la recaudacion fiscal que depende del petréleo y una menor asignacion de recursos publicos destinados a participaciones federales. De acuerdo con nuestras
expectativas para el precio del petrdleo Petroprecios: Caen y Caen (13 de julio de 2015), esperamos que existan riesgos a la baja en lo que resta de este afio y para
2016. La sobre-oferta se explicara por i) una desaceleracion de la demanda esperada de China, el segundo consumidor a nivel mundial, ii) una mayor produccion de
la OPEP, iii) el levantamiento de sanciones a Iran por su programa nuclear y iv) un incremento en la produccion de EUA. Los prondsticos de precios de petrdleo en
2015 y 2016 se encuentran en 55.0 y 62.0 respectivamente, de acuerdo con la Administracion de la Informacion de Energia (EIA).

oo
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PARAMETRO TEORICO DEL TIPO DE CAMBIO

En esta seccidén se compara el desempefio historico del peso vs. una medida tedrica. El Poder de Paridad de Compra (PPC), de acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional, se define como la tasa de cambio de dos divisas para adquirir la misma cantidad de bienes en ambos paises. Un parametro popular de PPC es el
indice Big Mac, que elabora The Economist. Bajo este marco tedrico se presenta un modelo de tipo de cambio basado en PPC, los resultados son los siguientes
para un periodo de 23 afos.

MXN/USD: Nivel de mercado y teérico (PPP) % de Sobre/Sub-Valuacion (% de veces), 1993-2015
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Fuente: GFBX+ / Bloomberg /INEGI /*PPP: Purchasing Parity Power.

De la gréafica anterior se desprende que 64% de las veces, el tipo de cambio ha cotizado por encima de su nivel de PPC.

Alrededor de una quinta parte de las veces, la cotizacion del peso se ha encontrado entre 0% y 4.3% por encima de su nivel de PPC, lo cual consideramos un
escenario normal. Mientras que en periodos de estrés, el tipo de cambio ha cotizado en promedio entre 4.3% y 12.9% por encima de su nivel de PPC.

Los niveles observados actualmente corresponden a una valuacién 24% superior a la de PPC, lo cual ha ocurrido en sélo 6% de las veces desde que el peso tiene
un esquema de libre flotacién. No obstante, dados los argumentos expuestos en la seccién de “El Peso Seguira Débil en 2015 y 20167, consideramos que el balance
de riesgo para el USDMXN se inclina al alza, por lo cual estimamos que este diferencial respecto de su nivel de PPC podria mantenerse en 2015 y parte de 2016.

Hacia 2017 y 2018, las probabilidades de observar una valuacion acorde al PPC para el tipo de cambio son mayores. Un factor clave para ello sera un mayor grado
de instrumentacion de la Reforma Energética. Debe considerarse que se estima un flujo importante en la Inversién Extranjera Directa derivado de la dicha Reforma.
De acuerdo con la Secretaria de Economia, esta cifra podria incrementarse en 50 mil millones de délares adicionales en los proximos tres afios. Por otra parte, el
proceso de normalizacion de politica monetaria de la Fed tendrd un avance considerable y los efectos iniciales se habrén disipado.

oo
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COMISION DE CAMBIOS: IMPACTO LIMITADO

Estimamos que, dadas las condiciones actuales, el efecto de las nuevas medidas instrumentadas por la Comisién de Cambios en el mercado de divisas sera
limitado, ver: Comisién de Cambios y Banxico (30 de julio de 2015). Ello se debe a que la depreciacion del peso no ha sido diferenciada a la de otras divisas
emergentes. Como se muestra en la gréfica de rendimientos acumulados de divisas, la depreciacion del peso es similar a la de otras divisas y responde
principalmente a elementos del exterior.

RENDIMIENTOS ACUMULADOS (JUN. 14 A JUL. 15) VOLATILIDAD MXN/USD Y SUBASTAS DE COMISION DE CAMBIOS
-6% INR
-9% GBP Var. % diaria Var. % subasta  ececcee- Comusion de cambios
-9% CHF
-12% KRW
-16% ZAR 8%
-18% CAD
-18% JPY
-18% MYR 6%
-19% EUR
-20% MXN
-20% PLN 4%
-23% SEK
-23% TRY
-26% NOK 9
-35% COP 2% 1.0%
-36% BRL
:46% : : : : : : : : : J RUB 0%
-50% -45% -40% -35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: GFBX+ / Bloomberg. Fuente: GFBX+ / Banco de México/ Bloomberg.

En la gréafica anterior se observa que la Comision de Cambios actlia cuando ha actuado ante un incremento en la volatilidad diaria. No consideramos que existan
riesgos para las reservas internacionales. Con el programa de subastas diarias, esperamos que las reservas disminuyan en 4.0% respecto de los niveles actuales de
190 millones de dolares.

Finalmente, un riesgo para nuestro estimado de tipo de cambio lo constituye la posibilidad de que Banco de México instrumente un cambio en la politica monetaria,
i.e. alza en tasa de interés, y no solo en la politica cambiaria; como ha mencionado recientemente el gobernador del banco central. La principal razén para considerar
este evento un riesgo de apreciacion del peso se debe a que dicho movimiento podria ser incluso de manera anticipada al primer incremento en tasas de la Fed, lo
cual podria traducirse en una apreciacion temporal del peso. No obstante, en el mediano plazo mantenemos un panorama de debilidad para el MXN.

ESTIMADOS DE USDMXN

MXN/USD 1T15 2T15 3T15e 4T15e 1T16e 2T16e 3T16e 4T16e
Promedio 15.24 15.48 16.42 16.21 16.21 16.20 16.15 16.42
Fin 15.26 15.22 16.39 16.10 16.35 16.25 16.11 16.30

Fuente: GFBX+.
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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, Gabriel Trevifio Castillo Juan
Eduardo Herndndez S. Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramadn Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet,
Mariana Paola Ramirez Montes 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 remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+
y el desemperio 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 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 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 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 posiciéon 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., Institucion 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, ain 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 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 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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Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa 55 56251500 x 1523 afinkler@vepormas.com.mx
Carlos Ponce Bustos DGA Andlisis y Estrategia 55 56251537 x 1537 cponce@vepormas.com.mx
Fernando Paulo Pérez Saldivar DGA Tesoreria y Mercados 55 56251517 x 1517 fperez@vepormas.com.mx
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Francisco Javier Gutiérrez Escoto Director de Regi6n 5511021800 x 1910 fgutierrez@vepormas.com.mx
Enrique Fernando Espinosa Teja Director de Banca Corporativa 5511021800 x 1854 eespinosa@vepormas.com.mx
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com.mx
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey 81 83180300 x 7314 ligonzalez@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 A. Burséatil / Metales — Mineria 55 56251515 x 1515 rheredia@vepormas.com.mx
Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles 55 56251514 x 1514 Irivas@vepormas.com.mx

Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras 55 56251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com.mx
Jose Maria Flores Barrera Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds. 5556251500 x 1451 ifloresb@vepormas.com.mx
Gabriel Trevifio Castillo Analista / Alimentos / Bebidas 55 56251500 x 1709 gtrevino@vepormas.com.mx
Juan Eduardo Hernandez S. Analista / Financiero / Telecomunicaciones 55 56251500 x 1530 jehernandezs@vepormas.com.mx
Juan Jose Reséndiz Téllez Andlisis Técnico 5556251511 x 1511 jresendiz@vepormas.com.mx
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251508 x 1508 jmendiola@vepormas.com.mx
Daniel Sanchez Uranga Editor Bursatil 55 56251529 x 1529 dsanchez@vepormas.com.mx
Dolores Maria Ramoén Correa Economista Jr. 55 56251500 x 1546 dramon@vepormas.com.mx
Monica Pamela Diaz Loubet Economista Jr. 55 56251500 x 1767 mpdiaz@vepormas.com.mx
Mariana Paola Ramirez Montes Economista Jr. 55 56251500 x 1725 mpramirez@vepormas.com.mx

Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios 55 56251513 x 1513 masanchez@vepormas.com.mx
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251526 x 1526 ledesma@vepormas.com.mx
Ramén Hernandez Vargas Sociedades de Inversién 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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