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AMBIENTE DE ALTA VOLATILIDAD “La mejor forma de predecir el
Recordamos que este portafolio tiene como objetivo ofrecer una alternativa de diversificacién internacional que futuro es construirlo”
complemente nuestro Portafolio Teorico Bursatil BX+ (BX+ Cap), ver detalles en Pag. 4. En lo que va del afio y hasta el dia Drucker
de hoy 4 de febrero de 2016, el Indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500) acumulé una variacién nominal en pesos y en
dolares de -0.23% y -6.29%, respectivamente. En el mismo periodo, el Portafolio Tedrico Bursatil BX+ EUA (PTBBX+ EUA) Carlos Ponce B.
registré movimientos nominales en pesos y en délares de -2.53% y -8.45%, respectivamente. Actualmente los mercados en cponce@vepormas.com
EUA se encuentran en etapa de reportes trimestrales (4T15) los cuales se esperan que muestren a nivel general una 5625 1537
reduccion en la utilidad neta cercana al 4.0%. Lo anterior especialmente impactado por las empresas del sector energético Rodriao Heredia M
debido a la caida del precio del petréleo. A nivel general incrementa la especulacion de que la FED retrase la préxima rheredia@v%pormas com
subida en la tasa de referencia, debido a la situacion dificil de los mercados accionarios. A pesar de que a la fecha el 5625 1515
desempefio del portafolio es menor al del benchmark (S&P 500) nos sentimos muy cémodos con las emisoras en el
portafolio debido a la fortaleza de sus fundamentos, lo cual se refleja en los Precios Objetivos y recomendaciones de Juan Antonio Mendiola
practicamente todo el consenso de los analistas. jmendiola@vepormas.com
5625 1508

ESTRATEGIA- REBALANCEO

Para “cubrir” el riesgo de un comportamiento alejado (inferior) del PTBBX+ EUA vs. el S&P 500, una de las acciones (titulo)
de dicho portafolio debera ser siempre el “IVV” (Ishare que replica el comportamiento del S&P 500) de manera que la
representatividad sera del 70%, mientras que el porcentaje restante estard conformado por otras emisoras las cuales no , @AyEVeporMas
podran representar de manera individual mas del 10.0%. En esta ocasion decidimos tomar utilidades de FaceBook (FB)
debido a que ya su potencial es mas limitado luego del avance de 15.2% desde la Ultima revision. Estos recursos le
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sumaran al mencionado IVV debido a la falta de emisoras con fundamentales lo suficientemente atractivos. e Vonia T
o 0
lvv Aumentar 4.8%

RIESGO-RENDIMIENTO
La representatividad de nuestro Portafolio respecto al S&P ' ZONA EFICIENTE- Relacion Riesgo-Rendimiento
500 es 79.9% (mayor representatividad disminuye el riesgo de

alejarse del comportamiento del “parametro a vencer” — /\( CATEGORIA:
benchmark en EUA). El rendimiento esperado para el 2016 100% LJ A
ZONA EFICIENTE ESTRATEGIA BURSATIL

mientras tanto, se ubica en 20.1%, el cual resulta mucho

mejor que el rendimiento dgl S&P 500 de 15.20/(3 esperado _g?&% 9 RiesgoBajo TIEMPO ESTIMADO
para el mismo quzo a través de una metodologia de precios K] DE LECTURA (min)
objetivos. La grafica a la derecha ilustra la manera en que . §_w
nuestro portafolio se optimiza en la “Zona Eficiente”. (& ) OBJETIVO DEL REPORTE
e Riesgo Medio . .
| Compartir nuestras mejores
Indicador _Var. desde Var. Acum. Var. Acum. 25% ideas en la seleccién y
“ Ultima Revision 2016 Pesos 2016 Doélares Riesgo Alto diversificacién de acciones
PTBBX+ EUA 0.97% -2.53% -8.45% 5 para _|?. optimizacion de la
! 0% . ) , ) relacion Riesgo-Rendimiento
S&P 500 2.29% -0.23% -6.29% 12% 1% 16% 18% 20% 2% en un portafolio de acciones
| DIFERENCIA | -1.32 pp ' -2.30pp | -1.32pp Pt Eopam SxiiaNIEaS

» S&P «PTBX+EUA
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¢QUE SUCEDIO?

La gréafica siguiente ayuda a entender las diferencias entre el movimiento del PTBBX+ EUA vs. el S&P 500. Como se menciond, el S&P 500 es el Benchmark a

superar en el mercado accionario en EUA.
PTBBX+ EUA: Desempeiio acumulado 2016 vs. S&P 500
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Fuente: Grupo Financiero BX+,

Cifras acumuladas hasta el 4 de febrero de 2016.
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POR EMISORA

La gréafica siguiente ayuda a entender las diferencias entre el movimiento del S&P 500 y el del PTBBX+ EUA a nivel de Emisoras. Tal como se puede apreciar, en el
caso de las acciones que registraron un incremento, nos aportaron mas rendimiento que al propio S&P 500.

PTBBX+ EUA: Desempeiio por Emisora

-1.4%  -12% -1.0% -08% -06% -04% -02% 0.0% 0.2% 0.4% 0.6%

©PTBX+ EUA S&P

Fuente: Grupo Financiero BX+, Cifras acumuladas hasta el 4 de febrero 2016.



ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO

DIVERSIFICACION INTERNACIONAL

Atendemos la inquietud de inversionistas (clientes) interesados en diversificarse en Bolsa a nivel internacional, especificamente en EUA, para lo cual deben ser tener
tramitar su forma de “inversionistas calificados”. El “espiritu” (fondo y forma) de nuestro “Portafolio Tedrico Bursatil EUA (PTBBX+ EUA)” es el mismo que el operado
en México (Portafolio Tedrico Bursatil BX+, ¢ “BX+ Cap”): “Optimizar el Riesgo-Rendimiento, cuidando y priorizando el manejo del primero”. De esta forma, el 70%
del portafolio se invierte en el mismo Benchmark (en este caso el S&P 500), mientras que el resto (30.0%) se coloca en emisoras que tienen un potencial mayor
(Precios Obijetivo), a fin de tener un rendimiento superior al propio S&P. El portafolio se revisa cada mes y es importante tomar en cuenta los posibles efectos

(positivos o0 negativos) del tipo de cambio.

PTBBX+ EUA — Rendimientos estimados 2016, vs. S&P 500

: ) ) . e o . Rdto. Variacion %
Emisora Sector Peso Peso Sob/Sub Representatividad Precio Precio Rendimiento Do — AJA
en L Estimado Ebitda / Ut
S&P500 PTBBX+ EUA | Ponderacién PTBBX+ EUA Actual (P$) 2016e 2016 PTBBX+ 2016e N
(\VAY] 100.00% 78.74% 0.8x 78.74% 3,507.0 4,040.0 15.20% 11.97%
AAPL Apple Tecnologia 2.98% 3.77% 1.3x 0.63% 1,762.2 2,408.3 36.66% 1.38% -5.64%
AMZN Amazon comercio 1.40% 4.81% 3.4x 0.30% 9,758.2 13,355.5 36.86% 177% 26.70%
Electrénico
C Citigroup Bancario 0.68% 4.31% 6.4x 0.14% 744.3 1,036.1 39.19% 1.69% -3.88%
DAL Delta Airlines Aerolineas 0.19% 3.69% 19.1x 0.04% 800.0 1,167.0 45.88% 1.69% 27.20%
PCLN Priceline comercio 0.29% 4.68% 16.0x 0.06% 18,880.9 25,489.8 35.00% 1.64% 15.90%
Electrénico
No. Emisoras 5 79.92%
20.1%

Fuente: Grupo Financiero BX+, Bloomberg.



ANALISIS INTERNACIONAL, ESTRATEGIA BX+

Para seleccionar las empresas, llevamos a cabo un estricto proceso de filtro (requisitos) de informacion de fuentes de analisis especializadas en EUA. El analisis no
es propio, sin embargo la estrategia si lo es. Como se mencion6 decidimos realizar algunos cambios menores en los filtros de seleccidon: en el primero el minimo del
peso de las emisoras era de 0.35% y se modificé por 0.25%. En el segundo se incluyé un minimo de rendimiento de 22.0% dado que en momentos donde por alguna
razén el rendimiento del S&P 500 es relativamente alto, es mas dificil encontrar emisoras que cumplan con los requisitos y tengan un rendimiento estimado de por lo
menos 27%. En el 4° criterio bajamos ligeramente el porcentaje de las recomendaciones de compra de (75% a 70%) e incorporamos una opcién de que sea el 60%
sean recomendaciones de Compra, pero con 0% (es decir, ninguna) de Venta. Los demas criterios permanecen iguales. La tabla siguiente detalla estos filtros:

CRITERIO / REQUISITO CONDICION OBSERVACION / RACIONAL
EMISORAS “ o Las emisoras de mayor “peso” en el S&P son las de mayor cobertura de
“IMPORTANTES” Peso” igual mayor a 0.25% dentro del S&F 500 analistas internacionales. Cabe resaltar que sélo 92 de las 500 empresas

Rendimiento de, por lo menos, el doble (2.0x) del Para que la exposicion en esta emisora se “justifique” debe ofrecer un
PRECIOE CEUETIES (2] S&P 500, 6 mayores al 22.0% ANUAL (en délares). rendimiento muy superior al del propio Indice.

Este filtro asegura una atencion y actualizacion permanente de los analistas,

ACTUALIZADAS Recomendaciones y PO no mayores a 3 meses ante cualquier cambio de perspectiva.
< Minimo del 70% de las recomendaciones de Debe existir un consenso generalizado respecto de una recomendacion
CLELISHIFATOINAZIS “Compra”, 6 el 60% de Compra y 0% de Venta positiva (Compra)
CONSENSO Minimo de 6 Recomendaciones y PO en los tltimos | Ademas de la actualizacion mencionada en el 3° filtro, este argumento
3 meses asegura una cantidad suficiente de estimaciones (Precios Objetivo) a fin de
ACCESO DESDE MEXICO Que coticen en el SIC de la BMV Permite a inversionistas locales construir su portafolio en México (en pesos)

por medio de la BMV.

POSIBLES EFECTOS DEL TIPO DE CAMBIO: UNA VARIABLE A TOMAR MUY EN CUENTA.

Como se menciond, uno de los filtros es que la acciéon a incluir en el portafolio debe cotizar en el Mercado Global del a BMV (SIC). Al cotizar en México, su precio se
expresa en pesos Y es el resultado del precio en su mercado de origen (S&P 500) convertido al tipo de cambio (peso mexicano-doélar EUA) de ese momento. Por lo
tanto las variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto sustancial, tal como se muestra en la tabla siguiente en donde detallamos ejemplos con los 4
escenarios posibles. A nivel general, una depreciacion del peso tiene un impacto positivo, mientras que la apreciacion genera el efecto contrario.

PTBBX+ EUA — Efecto del tipo de cambio. Escenarios

Escenario Compra Venta Ganancia Pérdida
af;e(,)c;oegeUlg $ Peso Mexicano Emisora Plrjescéo TC Precio P$ |Precio US$ TC Precio P$ |Precio US$| TC Precio P$
Aumento Depreciacion AA 20.00 13.5000 270.00 25.00 14.0000 350.00 25.0% 3.7% 29.6%
Aumento Apreciacion BB 15.00 13.5000 202.50 20.00 12.8000 256.00 33.3% -5.2% 26.4%
Reduccion Depreciacion CC 30.00 13.5000 405.00 20.00 14.0000 280.00 -33.3% 3.7% -30.9%
Reduccion Apreciacion DD 25.00 13.5000 337.50 15.00 12.8000 192.00 -40.0% -5.2% -43.1%

Fuentes y notas:, Grupo Financiero BX+, TC: Tipo de Cambio (pesos por délar EUA)



cr =P "L
7 oYl | 3 €
I -l Sos B

ANALISIS FACTORIAL - OPORTUNIDADES Y RIESGOS

No sélo son eventos fundamentales los que inciden permanentemente en el comportamiento del mercado accionario.
La tabla siguiente, identifica elementos de oportunidad y riesgos previstos hasta ahora para el 2015 ordenados de acuerdo a cuatro categorias de factores:
Fundamental, Estructural, Psicolégico y Técnico.

PTBBX+ EUA — Factores de Oportunidad y Riesgo para el 2016
FACTORES OPORTUNIDADES RIESGOS

SESGO LOCAL INTENAL LOCAL INTENAL
FUNDAMENTAL PIB: México 2.3% vs. EUA: PIB 2.4%e ‘16 PETROLEO: PETROLEO:
2.2%e 2015y 2.6% ’16e aunque presioén en Perspectiva volatil con  Disminuyen prondsticos
ENTRE EMERGENTES: exportadoras recuperacion gradual. de precios.
Mejor condicion RESULT. CORP.: PEMEX: Bajan GRECIA: Nuevos
economica general Avance de 7.6% en Ut. calificacién (Moody’s) y = vencimientos.
INFLACION: Minimo Neta ‘16e empresas se teme baje a México. £ GEOPOLITICO:
histérico pese débil TC S&P 500 (antes 12.0%) Regresan conflictos y se
VALUACION IPyC: TASA DE INTERES: agudizan temas
FV/Ebitda menor a 10.0x Mas gradual y menor terroristas.

intensa (de 4 a 2)

ESTRUCTURAL RECAUDACION FISCAL: LIQUIDEZ: Asiay REFORMA ENERG.: CHINA: Competitividad
Crece 27% en 2015y 13% Europa (QE) compensa Fase 4 de R1 (aguas de productos por
base de contribuyentes. estimulos QE de EUA  profunda) podria devaluacion propicia
BRASIL: Mayor debilidad suceder hasta 2017 riesgo exportaciones.

favorece flujos a México
TTP: Hasta 2017

PSICOLOGICO PETROLEO: Menor CONTAGIO: Mdos. POLITICO: Elecciones
dependencia Emergentes. presidenciales EUA.
TECNICO SOBRE REACCION A LA

BAJA: Oportunidad

Fuente: Grupo Financiero BX+
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ANEXO: SOBRE NUESTRA ESTRATEGIA INTEGRAL C4 (iVALOR AGREGADO!)

La inversion en Bolsa no es una ciencia exacta. El éxito de la misma requiere de: 1) Capacidades o Conocimiento Basico; 2) Sentido Comun; y 3) Temperamento. Este
documento deja ver algunas caracteristicas de nuestra propuesta de éxito en la inversion bursétil. Una propuesta que se ha visto validada por buenos resultados en los
ultimos afios y cuyos cuatro ingredientes son:

CONOCIMIENTO BASICO: No pretendemos que usted tenga el mismo CAPACIDADES SEN'H_DO TEMPERAMENTO
conocimiento que un asesor, analista u estratega. Usted se dedica a otros BASICAS COMUN

temas, sin embrago, un conocimiento béasico sobre estructura del IPyC, |
participantes, diferencia entre precios y valuaciones, entendimiento de

precios objetivos, etc. es deseable. Conoc. Método Disciplina Paciencia
METODOLOGIA INTEGRAL: Contar con un proceso de inversion nos Basico S ‘

permitira siempre actuar dejando de lado sentimientos y corazonadas. v'Sencillo del cliente Plazo mayor
Nuestra metodologia se conoce como C4 y sus generales se detallan en el v Acorde a 3 anos

siguiente cuadro. con interés v Integral (C4

DISCIPLINA: Ingrediente importantisimo. De poco servird compartir
conocimiento e informacioén sin la disciplina correspondiente para ejecutar
los procesos y hacer buen uso del conocimiento. Este ingrediente provine
en gran parte del cliente final.

v Enfocado

al riesgo

v Congruente
c/produccion

PACIENCIA: Poco o nada que agregar. El mayor reto en este mercado ha
sido ser paciente, no obstante, los frutos han sido realmente “jugosos”.

ESTRATEGIA INTEGRAL “Cg4”
Nuestro modelo propuesto no es el Unico y no sabemos si sea el mejor. No obstante, los resultados obtenidos nos hacen sentir muy cémodos en su ejecucién, al
reconocer sus caracteristicas basicas las cuales se resumen en:

S

INTEGRAL: Las metodologias tradicionales involucran Unicamente 1 o 2 fases i+t *++
relacionadas con el riesgo potencial asociado a la inversion bursatil. Estas fases Distribucion Seleccion Distribucién
son 4 y nuestro modelo las incluye: 1) Asignacion a Bolsa de portafolio total; 2) on Portafolio de Emisoras (Inteligente)
Seleccion de Emisoras; 3) Diversificacion Inteligente; y 4) Momento oportuno para

- | a Cuales? Coémo Cuando?
participar. PREGUNTA ¢Cuanto? é P ) A
SENCILLO: Las 4 fases anteriores se relacionan con cuatro sencillas preguntas DENOMINA c1 c2 c3 c4
(¢Cuanto invierto?, ¢en Cuales empresas?, ¢(Como las distribuyo?, ¢Cuando ! o 8 CRITERIOS Diversif " .
compro o vendo?). Cada pregunta inicia con la letra “C” y por ello el nombre C4. HERRAMIENTA gg:)fgns:gco Precio Objetivo ..,'r“"z?gof";'on st A
ORIENTADO AL RIESGO: Cada fase del modelo tiene como objetivo prioritario - Horizonte de Inversion - Crecimiento - 6 Emisoras -ET (Técnico CP)
disminuir el riesgo. Entendemos el rendimiento como resultado del manejo del - Objetivo de inversion - Rentabilidad minimo - MVLP (Valor LP)
riesgo. En México, lamentablemente la mayoria de los participantes en Bolsa - Aversion al riesgo :gg;ﬁ’é Baasc h%??fsm
buscan sobretodo el rendimiento, descuidando consciente o inconscientemente el Dividendos . 70% repres
riesgo (todas o algunas de las fases) y por ello muchos malos resultados. : \éasua?n:):ad =

- Bursatili

RESULTADOS COMPROBADOS: En los ultimos 11 afios, la ejecucion del modelo
se tradujo en rendimientos superiores al IPyC en cada periodo.



¢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 caracter cientifico, tecnologico 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 Ramoén Correa, Ménica 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 opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion 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 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., Institucién de Banca Mdiltiple, 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 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,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestaciéon alguna sobre su precision o integridad. La informacién 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 sefalaran 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 recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podréa ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain 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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