REGRESA LA VOLATILIDAD
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MEDIDA DE RIESGO Y CONFIANZA “Si no quieres repetir el
Estrategas coinciden en definir al indice VIX como "la medida del miedo o la confianza del inversor", pues refleja el pasado estudialo"
consenso sobre expectativas (cobertura ante caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el mercado va a Baruch Benedict

caer, cubriran sus carteras comprando mas puts, y por el contrario, si los operadores son alcistas no compraran al

no ver necesidad de protegerse. Asi, descuenta expectativas en un futuro cercano y funciona en sentido inverso al indice.
Una cifra elevada (vs. su rango histérico) significa que el mercado esta anticipando fuertes movimientos o caidas (volatilidad
alta en ese horizonte estandar de 30 dias). Maximos, en el VIX, indican que en el mercado hay miedo y pesimismo,

mientras que cuando estd en minimos, es sindnimo de "alegria" y confianza y suele coincidir con futuros periodos de alzas. Carlos Ponce B.
cponce@vepormas.com.mx
POR CUANTO TIEMPO 5625 1537

La combinacién de eventos recientes (baja materias primas, caida de Bolsa en China, perspectiva de alza en tasas, etc.)

propicié que el indice VIX aumentara a casi 40 pts., un nivel no visto hace cuatro afios (2011). La cifra resulta

significativamente mayor al promedio de cinco (5) afios de 21.8 pts. y a sus niveles recientes de 10 pts. Tradicionalmente,

los episodios de mayor volatilidad suelen tener duraciones no menores a 2-3 meses. La probabilidad de esta duracioén es

cierta al considerar en las préximas semanas eventos como: 1) Posible inicio de alzas en las tasas de interés en EUA (Sept. Agosto 27, 2015
17); 2) Posible inicio de alza en las tasas de interés en México (Sept. 21); y 3) Proceso de licitaciones de yacimientos

petroleros en las cuatro fases restantes de la Ronda 1 de la Reforma Energética. A ello, agregue el hecho de que

Septiembre es un mes histéricamente dificil para las Bolsa por el “cierre de libros” que llevan a cabo fondos internacionales.

ROMPECABEZAS - Indice VIX (2007-2015)
90 4

80 -
70 +
60 A CATEGORIA:
lf\( ESTRATEGIA BURSATIL
50 4
L b T _m—— P A TN TIEMPO ESTIMADO
40 ’ 5 1 \ 2 Y DE LECTURA (mi
4 ( \ / \ '/ \l (min)
! i )
\ \ /
30 + M /I \ II \ 4 OB
e, J Nl e @ JETIVO DEL REPORTE
20 1 Ayudar a entender (“armar”) la
asociacion entre distintos
R R R R T o, aspectos que inciden en el
comportamiento del mercado
0 accionario en México.

ago-07 feb-08 ago-08 feb-09 jul-09 ene-10 jul-10 ene-11 un-11 dic-11 may-12 nov-12 may-13 oct-13 abr-14 oct-14 mar-15

VIX e M Aximo - = = Minimo Promedio

Fuente: BMV / Bloomberg



Ve Por Mas B
BREVE HISTORIA

El indice VIX, una medida de volatilidad en el mercado accionario de EUA, repunté en dias recientes como hacia cuatro afios que no sucedia (ver grafica)
demostrando precaucion y cautela entre participantes. Los indices de volatilidad son indicadores de la percepcion de la marcha del mercado en general, uno de los
mas seguidos es el VIX del S&P500, aunque también hay otros como el VXN del Nasdaq, el VXR del Russell 2000, el VDAX para el indice aleman, VX1 Francia, o el
Vstoxx para el Eurostoxx 50. En México existe el VIMEX que calcula y publica el Mercado de Derivados (MexDer). El indice VIX, fue desarrollado en el afio 1993 por
el mercado de opciones de Chicago (CBOE), se calcula y difunde en tiempo real. En una primera fase se hizo para el indice S&P100, con la intencion de mostrar la
volatilidad implicita de las opciones sobre el indice para un periodo de 30 dias, para ello se calcula tomando el promedio ponderado de la volatilidad implicita de ocho
opciones call y put OEX (opciones S&P100). Posteriormente, se adapt6 para el indice S&P500.

El indice VIX, fue desarrollado en el afio 1993 por el mercado de opciones de Chicago (CBOE), se calcula y difunde en tiempo real. En una primera fase se hizo para
el indice S&P100, con la intencidon de mostrar la volatilidad implicita de las opciones sobre el indice para un periodo de 30 dias, para ello se calcula tomando el
promedio ponderado de la volatilidad implicita de ocho opciones call y put OEX (opciones S&P100). Posteriormente, se adapto para el indice S&P500.

¢DONDE?
El indice VIX se publica todos los dias en nuestro reporte “En 3 Minutos”. Aparece su grafica y datos al extremo inferior derecho



¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA 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
{ATENCION! 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 AHORA | 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
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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