Rompecabezas

PRONOSTICO IPyC CONSENSO 2016 (1T16)

ENCUESTA INTERNACIONAL THOMSON REUTERS

En dias recientes, participamos nuevamente en la Encuesta Bursatil Trimestral realizada por la reconocida empresa de El pesimista se queja del

informacion y estadistica Thomson Reuters. Para esta 12 revision (1T16) del afio, acudimos a distintas instituciones dando a Viento,_ el Optimi_Sta espera
conocer nuestro pronéstico actualizado para el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) para finales del 2016 y mediados del gue cambie, el realista, ajusta
2017. La encuesta y los resultados no hacen referencia a las metodologias que cada participante utiliza en su prondéstico. las velas”
CONSENSO: IPyC 2016: 47,500 pts. MEDIADOS 2017: 48,750 pts. William G. Ward

El prondstico de la media actualizado para el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) a finales del 2016 del consenso de
estrategias es de 47,500 pts., poco menor a los 47,654 pts. observados en octubre del 2015. La cifra equivale a un avance de
3.5% vs. nivel actual de 45,900 pts.) El prondstico més optimista se sitia en 52,000 pts. y el mas pesimista en 42,000 pts. (el

2° méas pesimista en 43,941 pts.) En nuestro BX+ lo revisamos recientemente a la alza de 48,000 pts. a 49,500 pts. luego de Carlos Ponce B.
actualizar con cifras conocidas del 4T15 los resultados anuales del 2015. Nuestro prondstico asume un avance de 7.5% en las cponce@vepormas.com
utilidades operativas (Ebitda) y un FV/Ebitda a fin de afio en 10.6x, similar al actual. 5625 1537
DETRAS DE LAS CIFRAS
La experiencia ha demostrado mejores prondsticos en Bolsa con ROMPECABEZAS — Prondéstico Consenso IPyC
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revisiones menos perlodlcas (dada su naturaleza |rraC|on§1I y volatil), INSTITUCION  2016E *Ant 2016E 1c1mF *
evitando hacerlas ademas en contextos extremos (especialmente
negativos y/o positivos): BX+ 48,000 49,500 52,000 ’

) . - UMB Bank 50,000 45,632 50,196 @AyEVeporMas

INTERNACIONAL: Fuerte caida en precios de materias primas Actinver 50,000 48,000 49,500

(commodities), en particular petrdleo, asociado con el menor

. . . X . JP Morgan 49,400 52,000
dinamismo de China y las recientes dudas sobre el impacto global
. . . Cl Banco 49,200
en la economia de EUA, que ha dado origen a una vision de alza en )
Bursamétrica 48,937 43,941 45,243

tasas de interés, mas moderada son los factores de mayor
incidencia. Metandlisis 48,100 46,500 47,800

) Capital Econ 46,500 47,500 - CATEGORIA:
LOCAL: Nue_vos a]uste_s en el gas,to gubername_ntal como 3 Finamex i 47,000 ) i F EMPRESAS Y SECTORES
consecuencia de la baja del petréleo, eventual impacto a la inflacion Malecroft 27 500 47 000 51000
por el tipo de cambio y fuerte dependencia a la economia de EUA aplecro ' ' ' TIEMPO ESTIMADO
justificé la baja en la perspectiva econémica de Estable a Negativa Santander - 52,000 - )
Monex - 47.800 B DE LECTURA (min)

por parte de Moody’s. Las valuaciones de nuevo altas en el IPyC

(FV/Ebitda en 10.8x) después del mes de marzo, fue muy fuerte en UMB Bank - 45,632 50,196

su desempefio bursatil (+5.0%), afectan en el corto plazo. MEDIA 47,654 47,500 48,750 OBJETIVO DEL REPORTE
Fuente: Thomson Reuters / * Octubre 2015 Ayudar a entender (“armar”) la

A FAVOR asociacion entre distintos

aspectos que inciden en el
comportamiento del mercado
accionario en México.

Entre los elementos que podrian favorecer el desempefio del mercado a pesar del dificil balance actual estan: 1) Redistribucién
de flujos de Brasil hacia México ante deterioro general del pais Carioca; 2) Consistente fuerza en el consumo local; 3) Mejores
cifras financieras corporativas trimestrales y 4) Reconocimiento de mejores fundamentales en el pais vs. mayoria de paises
emergentes.




Ve Por Mas

¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente 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, Juan Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, 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 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 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 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 inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién 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 algun 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 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 manifestacion 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 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 podréa 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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