9 ASUNTOS QUE SE DEBEN SABER AHORA
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_SABER ESCUCHAR . , : L . . . “Cuando se quiere saber una
¢ Continuaré la fuerte baja bursétil?, ¢ Cuanto mas se va a desacelerar China?, ¢ Como afecta el terrorismo internacional?, .

¢,Cual sera el mejor candidato presidencial de EUA para los mercados?, ¢ Qué sucedera con tasas de interés?, ¢Hasta cosa, lo mejor que se puede
dénde llegara el precio del petréleo? Estas son algunas de las preguntas mas frecuentes que recibimos de clientes frente a hacer es preguntarla”
un complicado inicio de afio en los mercados financieros. Comprometidos con la oferta, un servicio diferenciado y de mayor Georges Duhamel
valor agregado, la presente nota da respuesta a nueve asuntos importantes para una mejor toma de decisiones:

¢Es ya el momento de una correccidon en las bolsas de EUA?

e ;Quétan agresivo y rapido sera el alza de tasas de interés en EUA y en México como consecuencia? Eailns Tame B
e ;Qué tanto pueden afectar los crecientes conflictos terroristas a los mercados? cponce@vepormas.com
e lLadesaceleracion de china afectard los mercados mundiales? 5625 1537
e ¢Hay alguna “burbuja” oculta en los mercados?

e ¢Qué se anticipa para el precio del petrleo? Enero 14, 2016
e (Cudl es el mejor candidato presidencial de EUA paralos mercados?

e ;Qué tan representativa es una caida tan fuerte en bolsa al inicio del afio para anticipar el cierre? , AVEV M

e ¢;Cuanto puedo esperar de la Bolsa en México? @AyEVeporias

CONTEXTO

Tras el muy esperado inicio de alza en las tasas de interés en EUA (0.25% a 50.0%) y México (3.0% a 3.25%) el pasado 16
de diciembre, la reaccién de los mercados result6é favorable no sélo por su anticipacién desde hacia muchos meses, sino
por haberse acompafiado de un mensaje que anticipaba un avance gradual y cuidadoso a futuro, atendiendo la condicion
economica de EUA y del entorno global. A finales del 2015, la mayoria de los estrategas internacionales anticipaban un
mejor animo para el 2016 una vez asimilado el impacto de la fuerte baja del precio del petréleo y de la fortaleza del délar en
las empresas exportadoras norteamericanas (propicié disminucién en utilidades). Sin dejar de reconocer temas aln dificiles
y la permanente aversion a Mercados Emergentes por variables dificiles en China, Brasil y Rusia, el consenso suponia que
gran parte de las preocupaciones ya se habian asimilado en los mercados cuya consecuencia fue un resultado muy pobre

en los mercados accionarios a nivel internacional. /\( CATEGORIA:
NUNCA SE “DESCUENTA” NADA AL 100% = ESPECIAL
No obstante, indicios de un nuevo deterioro econdmico en China al inicio del 2016, generd rumores de una préxima nueva
., . . - . . TIEMPO ESTIMADO
devaluacion en el yuan (el 10 de agosto del 2015 se devalu6 4.8%) en busca de un mejor crecimiento via exportaciones. La :
o . ) . ) . . . DE LECTURA (min)
dificultad de la segunda economia mundial, caracterizada por su fuerte consumo de materias primas internacionales en

general propicio el peor inicio bursétil en muchas plazas (incluyendo México) desde hace mas de 13 afios, ademas de llevar

a las cotizaciones del petréleo por debajo de$30 dpb (WTI) desde mas de $100 dpb hace poco mas de un afio. Elementos OBJETIVO DEL REPORTE
_de caracter psicoldgico, estructl_JraI yt_ec_mco se combinan de nuevo qqn_fundame_ntale_s para propiciar reacciones. Compartir informacién y puntos
irracionales en los mercados. Sin minimizar un contexto en general dificil, la irracionalidad podria generar oportunidades de vista sobe eventos y/o
para quienes entienden el plazo y la paciencia como aliados indispensables en la busqueda de la creacién de patrimonios. coyunturas de especial interés..

Las condiciones dificiles no son generalizadas. Anticipamos crecimientos importantes en los resultados de algunas
emisoras en las que vale la pena ser duefio. El afio pasado mientras que el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC)
acumulé una baja nominal del -0.39% nuestro portafolio institucional en acciones mexicanas crecié mas de 15.0%. Para
este afio, mantenemos mayores exposiciones en las emisoras: Alsea, Creal, lenova, Unifin, Banregio, Rassini y
Volaris, en las que anticipamos precios objetivos equivalentes a rendimientos promedio superiores a 25.0%.
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9 ASUNTOS EN PREGUNTAS

Aqui tiene usted respuestas puntuales a preguntas especificas. Como usted descubrira, muchos datos que documentan la respuesta provienen de estudios de
investigacion profesionales y serios. Algunos son nuestros y otros provienen de una labor de recopilacion de informacién de medios especializados actualizados.

1. ¢ES YA EL MOMENTO DE UNA CORRECCION EN LAS BOLSAS DE EUA?

Mientras existan razones incierta y de riesgo, la mayor prioridad este afio debera ser estar preparado para un mercado volatil que permita cuidar las inversiones y no
tanto incrementar de manera sustancial en valor del portafolio. Tras una ganancia de 240% desde su punto mas bajo en el 2009 en los indices accionarios de EUA
(lamentablemente no sucedié en México), la posibilidad de mantener una tendencia alcista tan fuerte es cada vez menor. Indicadores de mayor volatilidad estan cada
vez mas presentes. En 2015, se duplicé el numero de dias con variaciones de 1% a 2% vs. 2014. No obstante, especialistas coinciden en no identificar sintomas de
“burbujas” (como las del sector tecnoldgico a finales de los 90’s) ni tampoco valuaciones extraordinariamente altas (sobre 20.0x el P/U en el S&P500). Por otra parte,
los fundamentales norteamericanos se mantienen sélidos (por ello subi6 la tasa de interés) y el crecimiento econémico esperado (PIB ’16) resulta muy razonable,
CONCLUSION: Continuar participando con especial atencion en la seleccién de emisoras. Aunque la correlacion historica del indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) con las Bolsas de EUA es del 50%. En este momento, la correlacion es mayor.

2. ¢QUE TAN AGRESIVO Y RAPIDO SERA EL ALZA DE TASAS DE INTERES EN EUA Y EN MEXICO COMO CONSECUENCIA?

Después de siete afilo de mantener tasas de interés muy cercanas a niveles de “cero”, la Reserva Federal (FED) en Norteamérica decidié una alza de apenas 0.25%.
Es importante mencionar que el impacto ya se habia adelantado en las tasas de mercados secundarios por lo que no se espera un impacto inmediato. Por parte, los
bancos buscaran mantener sus tasas de préstamo al mismo nivel el mayor tiempo posible. Dada la dificil coyuntura global, se espera un alza muy gradual. Las tasas
de interés en EUA podran alcanzar un 1.0% hacia fin de afio, lo que significa dos movimientos de alza (0.25% c/u) en el 2016. Cabe recordar que la expectativa de
movimiento y magnitud de esta tasa en septiembre pasado era de hasta 4 movimientos 0 mas que podrian llevarla a niveles de 1.5% a final del 2016.

CONCLUSION: Poco impacto econémico negativo por una alza en tasas muy moderada y muy anticipada.

3. ¢QUE TANTO PUEDEN AFECTAR LOS CRECIENTES CONFLICTOS TERRORISTAS A LOS MERCADOS?

En meses recientes, eventos relacionados con atentados terroristas (California, Paris, Beirut, Turquia, etc.) y otros conflictos geopoliticos (rompe relacién Iran con
Arabia Saudita, nuevas pruebas de armamento nuclear en Corea del Norte, etc.) generan temor por la afectacion de los mismos hacia temas de inversiones. La
historia demuestra que estos eventos no han generado impactos negativos en magnitud y tampoco en tiempo. En los ultimos 35 afios, ningun acto terrorista influy6é
en una caida de mas de 20% en el indice S&P (EUA) o una baja por un periodo prolongado. No sucedi6 incluso con los atentados de las torres gemelas en NY de
septiembre de 2011. Un estudio de la firma Ned Davis, identifico la reaccion de los mercados accionarios con 23 eventos de terrorismo de escala global desde 1983.
El 75% de las veces en que sucedieron dichos eventos, los mercados (S&P) terminaron con saldo positivo durante el mes en que sucedieron. Los resultados no
deben ser interpretados como muestra de que los inversionistas son muy valientes, sino que a consecuencia de algunos de estos eventos, las autoridades actian de
manera inmediata para tratar de minimizar su impacto. En el caso del atentado de las Torres Gemelas en NY, la FED recort6 de inmediato las tasas de 3.5% a 3.0%.
En noviembre pasado con el ataque terrorista en Paris, el Banco Central también recort6 tasas y extendio el programa de recompra de bonos (QE).

CONCLUSION: Aunque este tipo de eventos no es motivo para distorsionar una estrategia burséatil a mayor plazo, se reconoce su efecto en términos de
mayor volatilidad a los mercados.

4. ¢LA DESACELERACION DE CHINA AFECTARA LOS MERCADOS MUNDIALES?

En estricta teoria, los mercados accionarios de China no deberian tener demasiada influencia. La participacién promedio de acciones chinas en portafolios globales
es en promedio del 5.0%. No obstante, el riesgo no viene por el contagio del mercado accionario Chino, sino por las causas de su caida. Siendo la 2% economia mas
importante del mundo y lider en el consumo de diversas materias primas internacionales, el PIB del pais asiatico que en 2011 alcanz6 9.3% de crecimiento, registra
ahora (2015) un avance de 6.8% y se estima disminuya a 6.3% en 2016. La imposibilidad de China de crecer a través de su consumo interno (objetivo propuesto
hace algunos afios pero sin éxito, entre otros factores por ser una sociedad que dificilmente consume por no tener subsidio de gobierno en educacién, pensiones y
salud, ademas de tener una poblacion promedio de edades muy mayores —ancianos-.), hace suponer que regresara a un modelo de exportaciones, buscando mayor
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competitividad a través de una devaluacion de su moneda (yuan). Medios internacionales comentan la intencion de una devaluacion entre 10% -15%. Esta ha sido la
variable de mayor efecto negativo para un inicio de afio muy dificil en mercados accionarios, de commodities y de divisas. Muchos estrategas internacionales
coincidieron en sefialar a finales del 2015 que se estaba alcanzando el maximo nivel de temor (“odio”) hacia China entre los inversionistas. Evidentemente se
equivocaron.

CONCLUSION: Mantenerse al margen de dicho mercado aunque aparente “gangas” con la fuerte caida en precios. Lamentablemente, su condicion
econdmica sumada a la de Brasil y Rusia genera aversion para toda la categoria de mercados Emergentes de la que México forma parte. Los
fundamentales de México son mejores y eso se refleja en mejores calificaciones de riesgo. De hecho, es probable que el crecimiento econémico nacional
(PIB) estimado en 2016 en 2.6% sea mejor de lo que aparenta. Esto debido a que los mecanismos de medicion econdémica aunque buenos y eficientes,
permiten la medicion Unicamente de la actividad formal en México. La actividad informal en México se ha llegado a estimar hasta el 50% de la economia,
sin embargo, esta actividad si se refleja en indicadores como el consumo y crédito cuyos crecimientos recientes superan han llegado a registrar tasas
superiores al 10.0% ¢,Se ha puesto a pensar en esto?

5. ¢HAY ALGUNA “BURBUJA” OCULTA EN LOS MERCADOS?

El indicador tecnoldgico bursatil Nasdag en EUA cotiza actualmente en cerca de 20.0x P/U, una proporciéon muy lejana a las mas de 100.0x que llego a cotizar en la
era del “@.com” (finales de los 90’s). De hecho, algunos nombres de empresas lideres consideradas como inversiones de “valor” (ejemplo: Apple), cotizan en niveles
bajos de “doble digito”. Algunos especialistas han sefalado que empresas del sector estan siendo pagadas con valuaciones sumamente altas, sin embargo, esta
situacién parece referirse mas bien al mercado de operaciones privadas y no de empresas en Bolsa. En Silicon Valley (EUA), se acufié recientemente el término
“UNICORNIOS” (Unicorns — Often, money-losing ones) para empresas nuevas (“startups”) que sin ser publicas, estan siendo valuadas en mas de $1,000 mdd. Los
“unicornios” se supone son raros, sin embargo, ahora surgen en manadas. En los Ultimos meses, se han documentado valuaciones de mas de 150 empresas
nuevas superiores a $1,000 mdd. Cerca de la mitad de 500 fundadores de empresas de tecnologia nueva encuestados recientemente por la empresa “First Round
Capital”’, seialaron que el sector tecnologia vivia actualmente en una “Burbuja” de precios.

CONCLUSION: Si los expertos internos en tecnologia perciben al sector “caro” (aunque sea por operaciones de capital privado), las colocaciones
bursatiles en ese sector podrian dificultarse en el 2016 asi como el desempefio del precio de las acciones. La Unica solucién para eliminar la percepcion
de “caras”, seria registrar fuertes crecimientos en utilidades.

6. ¢QUE SE ANTICIPA PARA EL PRECIO DEL PETROLEO?

Normalmente, el anuncio de una baja en el precio del petréleo es bienvenido por los consumidores que obtienen mayor poder adquisitivo (gasolina mas barata) y
menores gastos en industrias con alto consumo de insumos relacionados. No obstante, con la baja de mas de 50% en los precios del petréleo el afio pasado, las
empresas del sector energia registraron fuertes caidas, impactando de manera importante los resultados corporativos trimestrales promedios del indice bursatil S&P
en EUA (en 2015 las utilidades bajaron -0.7%, sin empresas de energia hubieran avanzado un respetable 7.0% aprox.) y encareciendo asi la valuacion del mercado.
Los inversionistas y las personas en generar manifiestan mayor nerviosismo cuando este escenario se combina con la debilidad econémica de China y el menor
ritmo de manufactura en EUA. El consenso de la Asociacion Nacional de Economistas de Negocios en EUA estima que el precio del petroleo (WTI) reboté hacia
niveles de $54 dpb hacia fin de afio. Tradicionalmente una recuperacion de esa proporcion generaria temores inflacionarios, de crecimiento econémico, o de ambos
(mayor alza en tasa de interés). No obstante, con un costo de produccion promedio de $36 dpb en las petroleras de EUA y la amenaza de mayor cierre de empresas
del sector por los precios actuales tan bajos, la recuperacion del petroleo seria tomada mas bien de manera positiva.

CONCLUSION: Con una visién a mayor plazo, considere una proporcion de su inversion en este instrumento (USO United States Qil). Aunque algunos
expertos anticipan niveles de hasta $20 dpb (WTI), la correccion actual es realmente excesiva en funcién al verdadero nivel de sobreproduccién mundial.
En el 2015, la sobreproduccion del mundo en petréleo fue de 1.9 millones de barriles diarios (mbd), cifra equivalente a una sobreproduccion del 2.1%. EN
dias recientes se comenta la posibilidad de que la OPEP convoque a una reunidn extraordinaria y/o a adelantar la reuniéon ordinaria de medio afio para
evitar una mayor caida de precios.
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7. ¢CUAL ES EL MEJOR CANDIDATO PRESIDENCIAL DE EUA PARA LOS MERCADOS?

Esta variable es de atencion cada 4 afios en EUA y cada 6 en México y aumenta su interés mientras se aproxima la fecha de eleccion. Existe mucha informacion
estadistica que correlaciona temas electorales con ciclos de mercado en EUA, pero dificlmente se pueden validar un pronéstico: En 52 afios (desde 1953), el
mercado accionario de EUA observa mejor desempefio bajo gobiernos demécratas. Estadisticamente, los mejores afios en el ciclo de gobierno de 4 afios es el
preelectoral, aunque en 2015 no fue asi por la coyuntura global (délar fuerte, desaceleracién China, volatilidad por anticipacion de alza de tasas, etc.). Los afos
electorales (como 2016), no han sido particularmente destacados. Los afios mas dificiles en Bolsa para los Republicanos han sido después de las elecciones. Los
aflos mas dificiles en Bolsa para los Demécratas han sido los de medio plazo. Pero, atendiendo aspectos con mayor fundamento, expertos concluyen que ppor
ahora, la oferta de opciones (candidatos) parece muy rigida. Por una parte, los Demdcratas tratan de premiar las estrategias de mayor plazo buscando penalizar
estrategias de trading de corto plazo. Los impuestos por ganancias de capital en acciones en EUA son del 20% y en algunos casos aln mas. Existe una iniciativa de
menos impuestos para inversionistas que mantengan sus inversiones hasta por dos afios. No obstante, la candidata H. Clinton quiere ampliar este plazo a seis afios
ademas de estar siendo muy critica con los beneficios fiscales para empresas biotecnolégicas, quienes justifican sus beneficios por el riesgo asociados con altos
costos d investigacion de sus negocios. Otros demdcratas propones aumentar los impuestos de ganancias de capital y de dividendos. Los Republicanos (D. Trump y
J. Bush) por su parte, consideran que un aumento en inversiones sucedera con un recorte de impuestos. Especialistas politicos consideran que la calificaciéon de un
“mejor resultado” no debe asociarse con el partido politico que se mantenga en la presidencia sino con la combinacién de poderes divididos. Estas estructuras en su
opinién funcionan mejor que en contextos de unidad total.

CONCLUSION: Esta no debe ser considerada como una variable fundamental para el comportamiento de los portafolios. La historia demuestra que el
desempefio de las inversiones a mayor plazo es independiente con el resultado presidencial en EUA.

8. ¢QUE TAN REPRESENTATIVA ES UNA CAIDA TAN FUERTE EN BOLSA AL INICIO DEL ANO PARA ANTICIPAR EL CIERRE?

Afectadas por China, baja en petroleo y nuevos conflictos bélicos principalmente, los mercados accionarios de EUA y México observan uno de sus peores inicios de
afio historicos. Con un descenso poco mayor a 6.0% y 10 sesiones consecutivas a la baja, el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) es victima injusta de una fuerte
aversion a la categoria de Mercados Emergentes. Con una muy dificil condicién fundamental en Brasil y Rusia ademas de China, muy pocos quieren participar en
esta categoria (pese a los mejores fundamentales internos). No obstante, la baja en precios ha propiciado que el multiplo FV/Ebitda se sitie ahora en 9.9x, cifra
similar a promedio histérico de 5 afios de 9.75x. Desde 1985, el IPyC ha iniciado con una primera semana negativa en 16 ocasiones. De todas ellas, Unicamente 4
(25%) el afio también terminé negativo, esto significa que no es representativa la primera semana.

CONCLUSION: No descalifique el comportamiento del afio, por el resultado de una semana. Sin duda sera un afio de volatilidad y retos, pero también de
oportunidades.

9. ¢CUANTO PUEDO ESPERAR DE LA BOLSA EN MEXICO?

Una cifra preliminar apunta a un cierre cercano a los 48,000 pts. El pronéstico formal lo vamos a liberar tras los reportes financieros corporativos del 4T15. El
consenso del mercado coincidia hacia finales del 2015 con los mismos 48,000 pts. nuestros aunque posiblemente sea revisado a la baja.

CONCLUSION; Insistimos en entender la inversion Burséatil como lo que verdaderamente es. La oportunidad de convertirse en duefio proporcional de un
grupo de empresas extraordinarias. Factores de caracter estructural, psicolégico y técnico, se suman a los fundamentales haciendo que los valuaciones
de las empresas presenten oportunidades en diferente momento. El afio pasado (2015), mientras que el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) registro
una disminucién de -0.39%, nuestro portafolio de seleccién y distribuciéon de emisoras registro poco mas de 15.0% siendo el 14° afio consecutivo en que
una metodologia disciplinada orientada al control de riesgo supera el rendimiento del mismo IPyC. Usted no tiene el mismo riesgo y oportunidad que
todos los inversionistas bursatiles simplemente por participar en Bolsa. Su riesgo y oportunidad estan dados por la proporcidn, seleccion de emisoras,
distribucion de ellas y momentos de mayor o menor exposicion que decide en funcion de la condiciones de mercado (que incluye la valuacion de las
emisoras). Este afio, una seleccién inicial de emisoras anticipa rendimientos mayores al 25% acompafiada por importantes avances en sus utilidades
operativas.
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ANEXO: PORTAFOLIO BX+
La seleccion de emisoras con mayor sobre ponderacién en nuestra estrategia institucional anticipan rendimientos en sus Precios Objetivos promedios del 26.6%.

Estos precios Objetivos estan acompafiados de estimaciones de crecimientos en sus utilidades en promedio del 17.9%. Ambos indicadores por encima de lo
anticipado por el IPyC.

La estrategia institucional se revisa la 12 semana del mes (el seguimiento de las empresas es permanente) y el acierto en la estimacion anual de los resultados se
evalla cada tres meses con la publicacion de los reportes financieros corporativos a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

ESPECIAL — Emisoras Sobre ponderadas en Portafolio Institucional BX+

Emisora Peso IPyC PO 2016 Potencial Va;ﬁe; el

Volar 6.50% 39.00 27.62% 3.4% 24.1% Alta

lenova 0.65% 6.50% 88.32 24.57% -2.0% 42.7% Alta

Creal 6.50% 50.00 28.44% -10.6% *16.6% Media
Alsea 1.19% 6.50% 74.20 25.76% -1.4% 18.0% Alta

Gfregio 0.33% 6.50% 106.00 25.89% -4.7% *14.6% Alta

Rassini 6.50% 42.70 32.53% -3.0% 9.4% Media
Unifin 6.50% 66.00 21.19% 2.3% *30.0% Alta

PROMEDIO 26.57% 17.91%

100.00% 54.50% 48,000.00 16.55%

Fuente: Grupo Financiero BX+ / *) Utilidad Neta



¢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 préacticas 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, Aldo Ivan Hernandez Puente, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez
Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion 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 Analisis 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 recomendaciéon 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 Més, 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 inversién, 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., 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, 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 Mas 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 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 aln 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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