GANAR EVITANDO ERRORES
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SIMILITUD DEPORTIVA “La historia de los fracasos
El Futbol Americano est4 a un tercio de su temporada (17 semanas) y el Basquetbol de la NBA (National, Basketball en las guerras se resume en
Association) inicia a finales de este mes, pero ya se estan realizando partidos previos a la temporada. El sorpresivo dos palabras: Demasiado

desenlace de algunos encuentros recuerda la similitud de la practica de algunos deportes con la inversién bursétil. Los
equipos (portafolios) que cuentan con los mejores atletas (empresas), es decir, de mayor estatura, fuerza, rapidez, etc.
(crecimiento en utilidades, poca deuda, valuacion atractiva, etc.), tienen una ventajas tedrica que tradicionalmente se Douglas Mac Arthur
reflejan en el marcador. Sin embargo, es de llamar la atencién, la manera en que muchas veces pierden partidos cerca del

final (Gltimo cuarto) por cometer errores (una falta indebida, un mal pase, un tiempo fuera no solicitado, etc.). En el mercado

accionario es muy parecido, inversionistas que desarrollan una buena estrategia la mayor parte del tiempo, pero que toman . once@?\?élosrmgcceo?ﬁ
decisiones equivocadas (hacen errores en los Ultimos minutos. Al igual que en una contienda deportiva, los inversionistas P p5625 1537
tienen mayor probabilidad de cometer errores cuando la presién crece, es decir cuando la coyuntura de los mercados se

torna mas dificil y/o complicada... Este afio ha sido en general complicado.

SIETE ERRORES QUE SE DEBEN EVITAR

La presente nota, recuerda siete (7) errores comunes en la inversion burséatil identificados y reconocidos por reconocidos Octubre 22, 2015
participantes del mercado una y otra vez. Se publican en el libro: “The Five Rules of Successful Stock Investing’.

Personalmente los veo con frecuencia.

tarde”

Fuente:

1.- “Querer siempre “sacarla del parque” (pegar inicamente “home run” “The Five Rules for
Q p parq (peg ) Successful Stock Investing”

2.- Pensar que “esta vez sera diferente”

3.- “Enamorarse” de productos

4.- Entrar en panico cuando el mercado accionario va a la baja -
/\( CATEGORIA:
5.- Tratar de encontrar “el momento ideal” para el mercado I~ ESTRATEGIA BURSATIL
: TIEMPO ESTIMADO
6.- Ignorar las valuaciones

DE LECTURA (min)

7.- Confiarse por completo en la cifra de utilidades netas
OBJETIVO DEL REPORTE

Ayudar a entender (“armar”) la
asociacion entre distintos

La conclusion es evidente: “desarrolle de manera disciplinada su estrategia, sea paciente y evite errores”. Estos aspectos que inciden en el
ultimos son mas recurrentes en “partidos complicados”. Como hemos venido repitiendo en nuestros documentos, la comportamiento del mercado
inversion bursatil no es una ciencia exacta, requiere: 1) Conocimiento (capacidades) Basico; 2) Sentido comun; y 3) accionario en Mexico.
Temperamento (paciencia y disciplina). Nuestros modelos, formas de inversion y metodologias son precisamente lo que

proponen, el resultado demuestra su efectividad.

“DESARROLLE SU ESTRATEGIA CORRECTAMENTE, SEA PACIENTE Y EVITE ERRORES”
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1.- “QUERER SIEMPRE “SACARLA DEL PARQUE” (PEGAR UNICAMENTE” HOME RUN”)

Se trata de un error asociado a la incorporacion de alto riesgo a un portafolio bajo un pensamiento de “Todo o Nada” al suponer que se va a participar en la préxima
empresa que va a “estallar’ en el mercado. El inversionista decide exponer la mayor proporcion de su portafolio en una o muy pocas emisoras pensando que con esa
va a ganar mucho mas (recuerde por favor... jprimero es el cuidado del riesgo!).

DETALLE DE LOS SIETE ERRORES

Esta situacién se vuelve aln mas peligrosa, cuando la concentracidon sucede en empresas relativamente pequefias pensando que “estoy comprando la siguiente
“Microsoft” o “Apple” que esta ahora en una fase inicial”.

Estudios internacionales demuestran que en promedio las empresas pequefias en mercados accionarios en general tienen menos ganancias que empresas grandes.

Esto tiene una relacidon absoluta con nuestra filosofia institucional de participar MAYORITARIAMENTE en el mercado accionario con un criterio empresarial,
buscando ser socio de un grupo (diversificacién) de empresas con extraordinarios fundamentos y valuaciones atractivas.

2.- PENSAR QUE “ESTA VEZ SERA DIFERENTE”
Las cuatro palabras mas costosas en la historia de la inversion bursatil han sido: “Esta vez sera diferente”. La historia se ha repetido una y otra vez, e ignorarla
representa perder ventaja, la ventaja de la experiencia.

Recuerde lo mucho que hemos escrito y compartido sobre la ciclicidad del mercado, las estrategias de opinidén contraria y las oportunidades durante las crisis. Todas
las crisis tienen el mismo nombre pero diferente apellido. Esta de hoy llamada Europa, también sera superada. jNo crea que esta vez sera distinto!

3.- “ENAMORARSE” DE PRODUCTOS
Esta es una de las “trampas de inversién” mas comunes. Consiste en invertir en una empresa luego de identificar que su(s) producto(s) es (son) atractivo(s) o de
potencial.

Aunque, hemos sefialado antes que la empatia con un negocio y el interés es muy importante cuando queremos “ser duefios” de una empresa, el “ser duefio” implica
también atender y conocer la rentabilidad del negocio, ademas de otros aspectos como la fortaleza financiera para conocer después lo atractivo de su valuacion a
través del precio de mercado.

Identificar productos no es malo. Es importante y es bueno, pero es solo el principio de un proceso no complicado pero que requiere conocimiento mayor de otros
aspectos y no solamente productos. Usted no compra un producto, invierte en un negocio.

4.- ENTRAR EN PANICO CUANDO EL MERCADO ACCIONARIO VA A LA BAJA

También lo hemos platicado. La inversién en Bolsa a mayor plazo, ha demostrado ser méas atractiva cuando nadie quiere saber de ella y no cuando el peluquero es
también especialista en Bolsa. Los modelos de opinién contraria, los indicadores de confianza y/o sentimiento una y otra vez demuestran que las oportunidades
estan en las crisis.

La pregunta importante es: ¢ Y qué pasa si no me desinverti a tiempo y estoy en la baja?: La experiencia sugiere: 1) Disminuya exposiciones si la baja no es aun muy
profunda (indicadores de cambio de tendencia como el promedio mévil son utiles); 2) Considere siempre exposiciones en emisoras con buenos fundamentos (“usted
no compra el mercado, invierte en negocios”); 3) Sea paciente y espera hasta el siguiente ciclo de alza.
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5.- TRATAR DE ENCONTRAR “EL MOMENTO IDEAL” PARA EL MERCADO
Saber el momento ideal (exacto) para invertir en Bolsa es uno de los grandes mitos de todos los tiempos. No existe una estrategia que consistentemente haya
indicado de manera certera cuando se debe estar y cuando no en el mercado.

Institucionalmente desarrollamos y usamos indicadores relacionados con el Promedio Movil de 31 dias para identificar posibles cambios de tendencia en el mercado
mexicano cuyos resultados estadisticamente y a mayor plazo han sido muy buenos. No obstante, el enfoque de esta estrategia no es predictivo, jes reactiva!

Esto significa que no buscamos anticipar los mayores o menores momentos en los precios de las acciones, simplemente reconocemos la influencia de distintos tipos
de factores en el mercado (fundamentales, estructurales, psicolégicos y técnicos) y buscamos reaccionar de manera oportuna. La herramienta funciona en
momentos de tendencia y es dificil ejecutarla pacientemente en momentos de indefinicion (incertidumbre de mercado), que aunque menores en el tiempo, existen.

Ademas de estos indicadores hemos descubierto gran valor y certeza complementando decisiones a partir de comparativos histéricos de valuaciones (multiplo
FV/Ebitda) e indicadores de sentimiento o confianza de mercado que como ya hemos dicho funcionan de manera contraria.

La estadistica demuestra que los movimientos importantes en el mercado (precios de las acciones) suceden pocos dias a lo largo de un afio. Buscar participar de
manera exacta en esos dias, ademas de dificil resulta PELIGROSO.

6.- IGNORAR LAS VALUACIONES
Recuerde por favor: 1) De poco servira identificar compafiias extraordinarias (utilizamos 6 criterios: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica
de Dividendos y Administracion), si la empresa no tiene un valor atractivo, es decir que resulta ya muy cara.

En multiples ocasiones hemos sefialado la manera en que muchos inversionistas confunden los precios con las valuaciones: Imagine usted que compra una
empresa en $100.0 al inicio de afio y esta genera ingresos de $10.0. Esto significa una rentabilidad para usted del 10.0%. Un afio mas tarde la vende a $200.0, es
decir, en precio 100.0% mayor. Para quien Unicamente ve precios, pareceria que su comprador, adquirié la empresa muy “cara”. No obstante, si en ese afio la
empresa eleva sus ingresos a $100.0, entonces el nuevo duefio tiene una empresa con rentabilidades del 50.0%, es decir compré la empresa méas barata que
usted... ¢ Identifica ahora la diferencia entre valuaciones y precios?

Las valuaciones de mayor uso se conocen como mdltiplos. Los hay para identificar la relacion del precio entre el crecimiento de los ingresos (P/U, FV/Ebitda; P/CF,
etc.) y los hay para identificar el valor de los activos (P/VL, VM/VS). Entre menor es el multiplo, mas atractivo. También es util tener una medida de comparacion
historica o sectorial.

7.- CONFIARSE POR COMPLETO EN LA CIFRA DE UTILIDADES NETAS

Entre la “creatividad contable” del mundo y los negocios cuyos resultados financieros en ocasiones se vuelven mas importantes que los resultados operativos (la
verdadera naturaleza de un negocio), cada vez mas inversionistas coinciden en dar mayor atencion a indicadores como el Flujo de Efectivo o las Utilidades
Operativas sin Depreciaciones (Ebitda) como indicadores mas “puros” de un negocio.

En los mercados emergentes en general se reconoce que la informacion es mas volatil. Aunque en el caso de México, a partir de este afo, las empresas en Bolsa
reportan sus resultados atendiendo reglas internacionales contables.



¢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, tecnolégico 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 mediciéon: 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).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N 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 Hernandez S. Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramoén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez
Uranga, Analistas responsables de la elaboracién de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién 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 inversién 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. Ningun 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 Més, 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, Administracion 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 Méas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun 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 que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue 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 adn 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 Més.

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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