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INCERTIDUMBRE

ELECCIONES EUA: ENTRE EL IMPACTO PSICOLOGICO Y ECONOMICO
El objetivo de la presente nota es desmitificar y generar certeza respecto al impacto que las elecciones tienen sobre México y
Estados Unidos. Podemos categorizar los efectos del proceso electoral en dos grandes grupos, los psicolégicos y los econdmicos.

Los efectos psicoldgicos: La primera categoria hace alusion a la volatilidad asociada al proceso de elecciones. Sin duda, éste sera uno de
los eventos que generen mayor especulacion ante la cercania de las elecciones en noviembre. Adicionalmente, existen afectaciones sobre el
tipo de cambio. Si bien, la victoria de Donald Trump en algunas primarias no ha sido el tinico elemento que ha presionado la divisa mexicana,
lo cierto es que si ha jugado en contra de la cotizacion del peso. Cuando Ted Cruz renuncio a la contienda, el MXNUSD registr6 una caida de
2.30%.

Los efectos econémicos: Se veran reflejados una vez que las politicas econdémicas de los candidatos se lleven a cabo. Su efecto dependera-
en gran medida- de las condiciones bajo las cuales sean aprobadas las iniciativas de ley. El cuadro siguiente resume las implicaciones sobre

México y EUA:

Propuesta

Recortar
Impuestos a
corporaciones

Incrementar en
un 45% los
aranceles hacia
México y China

Deportacion de
migrantes
indocumentados

Implicaciones sobre EUA

El costo de un recorte en los impuestos a corporaciones, traeria
corolarios negativos sobre los ingresos percibidos por el
gobierno. Para mantener el nivel de gasto que espera Trump, el

déficit fiscal estadounidense podria incrementarse severamente.

Alrededor de 7.0% de las exportaciones de EUA se van hacia
Chinay cerca del 22.0% son importaciones del pais asiatico.
Una politica proteccionista, podria dafiar severamente el poder
adquisitivo de los consumidores. Los bienes importados -que
resultan mas baratos dadas las ventajas comparativas de los
paises- se encarecerian y se volverian mas escasos. Ello
generaria una sobredemanda sobre bienes nacionales que
llevaria a una apreciacion del délar, lo que podria afectar la
produccion manufacturera, el consumo privado y la demanda
exterior por productos estadounidenses.

Los migrantes en EUA constituyen cerca del 6.0% de las
personas empleadas en el pais. Incluso si los puestos vacantes
son ocupados, ello generaria una importante sobredemanda
laboral. Los sectores de concentracion de migrantes en EUA
son principalmente construccién y agricultura; por lo que la
salida de migrantes generaria afectaciones sobre la
productividad y mayor demanda de trabajadores asociada a
cada uno de estos segmentos. Acorde con American Action
Forum, el costo de la politica asciende a un billon de délares
(2.0% del PIB).

Implicaciones sobre México

El impacto de esta propuesta es mas de indole interna.

EUA es el principal socio comercial de México, cerca del
70% de las exportaciones mexicanas son enviadas
hacia el pais vecino y, éstas representan alrededor del
26.0% del PIB. La industria automotriz y las
exportaciones petroleras podrian verse particularmente
afectadas. El deterioro en los términos de intercambio
podria afectar de manera importante el consumo de
bienes importados. Muchos de estos bienes no tienen
sustitutos nacionales, por lo que habria un detrimento en
el poder adquisitivo de los consumidores.

Una politica agresiva de deportacion por parte de EUA,
tendria consecuencias significativas sobre el envio de
remesas hacia México. Actualmente, las remesas son
el principal ingreso en la cuenta corriente del pais y han
generado — en algunas localidades- un impacto positivo
sobre el consumo. El menor envio de remesas al pais,
asi como la entrada masiva de migrantes traeria
implicaciones sobre la tasa de desempleo y el consumo
privado en el pais.

¢QUE TAN FACTIBLE ES LA IMPLEMENTACION DE LAS POLITICAS?

Es importante recalcar que, incluso si Donald Trump gana la presidencia de EUA, laimplementaciéon de sus propuestas de politica
econdémica dependera del balance de poder que guarde con el Congreso Estadounidense. En esta linea, Hillary Clinton cuenta con un
mayor capital politico para negociar y no generar una paralisis parlamentaria. Existe un elemento adicional que podria favorecer la
implementacion de las politicas de Trump y eso es la eleccién de vicepresidente del pais. Entre los nombres mas sonados, se encuentra la
otrora gobernadora de Alaska, Sarah Palin, de consolidarse la férmula para la eleccion, Donald Trump contaria con un fuerte capital politico
que podria favorecerlo ante el Congreso.

“El politico se convierte

en estadista cuando
comienza a pensar en las
préoximas generaciones y no
en las proximas elecciones”

Winston Churchill
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ELECQIONES EUA: ENTRE EL IMPACTO PSICOLOGICO Y
ECONOMICO

Mucho se habla del proceso electoral estadounidense, las declaraciones de los
aspirantes a la presidencia del pais se han caracterizado por mantener un grado alto de
polémica y un nivel bajo de factibilidad. Sin duda, no es de sorprender que el discurso
politico se haya avocado en destacar elementos que evocan un auge estadounidense
previo a la crisis econémica y que, aluden a la globalizaciéon como el factor responsable
de ese deterioro en su economia.

En esta linea, el objetivo de la presente nota es desmitificar y generar certeza
respecto al impacto que las elecciones tienen sobre México y Estados Unidos.
Podemos categorizar — de manera hipotética- los efectos del proceso electoral en dos
grandes grupos, los psicoldgicos y los econémicos.

Los efectos Psicologicos: La primera categoria hace alusion a la volatilidad asociada
al proceso de elecciones. Sin duda, éste sera uno de los eventos que generen mayor
especulacion ante la cercania de las elecciones en noviembre. En general, no es de
sorprender que un evento politico de tal dimensién sea detonante de una alta
volatilidad en los mercados internacionales. El indice de volatilidad (VIX') —que mide
la intensidad de los cambios en el precio de los activos financieros- presenta episodios
de alta frecuencia en periodos de elecciones presidenciales. Adicionalmente, existen
afectaciones sobre el tipo de cambio, si bien, la victoria de Donald Trump en algunas
primarias no ha sido el Gnico elemento que ha presionado la divisa mexicana, lo cierto
es que si ha jugado en contra de la cotizacién del peso. Cuando Ted Cruz renuncio a la
contienda el pasado martes 3 de mayo, el MXNUSD registr6é una caida de 2.30%.

Los efectos Econdmicos: Esta categoria es de caracter mucho mas fundamentalista y
se vera reflejado una vez que las politicas econémicas de los candidatos se lleven a
cabo. Su efecto dependera- en gran medida- de las condiciones bajo las cuales sean
aprobadas las iniciativas de ley. En esta nota, haremos una distincion entre las
implicaciones dentro de EUA vy, los efectos hacia el exterior, particularmente en
México.

¢POR QUE SON DIFERENTES LAS ELECCIONES DE 2016?

i. Retorno de ideas proteccionistas. Sin importar la avocacion partidista, las
propuestas econdémicas de los principales pre candidatos mantienen un sesgo pro
proteccionismo econdmico. Politicas de proteccion a exportaciones, oposicion al
Tratado Transpacifico (TPP), asi como un fortalecimiento del mercado interno son un

! Por sus siglas en ingles VIX: Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index
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eje comun entre las propuestas que atentan contra el libre mercado. No sélo es
eso lo importante, ya que el discurso proteccionista ha logrado colocarse en el
centro del debate presidencial ante electores que parecen culpar a la globalizacion
de los problemas del pais. Considerando estos elementos, cobra sentido que el
auge del discurso populista-proteccionista en EUA se concentre en la politica anti
migratoria de Donald Trump, eje directriz de su campafia politica. No solo es EUA,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) mencioné en su altimo reporte, que el
retorno de politicas populistas y proteccionistas en EUA y Europa
representaba un riesgo geopolitico para el crecimiento global.

i. Ausencia de confianza en instituciones. De manera general, los electores

estadounidenses han presentado una caida en la confianza hacia las instituciones.
Acorde con una encuesta de la casa de opinion Gallup, la confianza hacia
instituciones politicas como el Congreso (-52.9%), la Suprema Corte de Justicia (-
17.9%) y la Presidencia (-35.3%) han registrado caidas evidentes entre 2009 y
2015. Por otra parte, si bien las corporaciones mantienen un nivel bajo de
confianza, éstas han registrado un crecimiento (+31.3%) en la confianza asociada.
Este elemento explica desde una arista, el éxito que ha tenido Donald Trump en
su campafia por la nominacién del partido republicano.

Decadencia de la ideologia partidista. En lo que va del proceso electoral,
hemos observado un menor sesgo de voto partidista, en general, las diferencias
gue otrora separaban las ideologias de los partidos parecen haber sido sustituidas
por elementos de liderazgo carismatico. Los votantes del partido republicano
parecen encasillarse en una especie de conservadurismo cultural, que los lleva a
favorecer politicas anti migratoria y poner énfasis en probleméticas como el
terrorismo y la seguridad nacional. Por su parte, el partido demdcrata se ha visto
favorecido por votos de gente joven y multi racial, con tendencia a favorecer
temas relacionados con la desigualdad de ingresos y la educacion.

¢QUIEN PUEDE GANAR?
Considerando los resultados de las primarias republicanas en Indiana, el ala

demdécrata mantiene a Hillary Clinton a la cabeza con 2,175 delegados de los 2,383

necesarios para ganar la nominacion, Bernie Sanders cuenta con 1,357. En lo que

respecta al partido republicano, después de la renuncia de Ted Cruz a la contienda,

Donald Trump se ha hecho con la victoria implicita del partido. El precandidato,
cuenta actualmente con 999 delegados de los 1,237 necesarios.

Hillary Clinton contra Donald Trump. Considerando lo anterior, lo mas factible
serd observar una contienda presidencial entre Hillary Clinton, como candidata
del partido demécrata y, Donald Trump, por parte del partido republicano. La

media de las encuestas electorales —publicada por Real Clear Politics- muestra,

gue bajo este escenario, Hillary Clinton se haria con la victoria; no obstante, como

puede apreciarse en la gréafica, la diferencia entre ambos no es tan elevada. En
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ultimas fechas, si bien Clinton permanece a la cabeza, los resultados de las encuestas han presentado una ligera tendencia a la baja.

Bernie Sanders contra Donald Trump. Un escenario en el que Bernie Sanders se hiciera con la nominacion del partido demdcrata es menos probable. Sin
embargo, la competencia seria menos refiida. Acorde con los resultados del 4 de mayo, 52.2% de los encuestados elegirian a Sanders contra el 38.8% que

favoreceria a Trump.
¢COMO IMPACTA LA AGENDA POLITICA DE LOS CANDIDATOS?

De manera general, las reacciones de los mercados ante los resultados de las elecciones primarias es de corte especulativo, no obstante algunos candidatos

favorecen el comportamiento de los mercados acorde con sus politicas econémicas.

La precandidata Hillary Clinton- mantiene una agenda de menor proteccionismo econdmico, hecho que tendria corolarios negativos sobre la balanza comercial
estadounidense en el corto plazo. El contexto internacional de desaceleracion econdmica en China, asi como la fuerte apreciacion del dolar, han afectado las
exportaciones del pais, por lo que no es de sorprender que las plataformas econémicas de Donald Trump y Bernie Sanders contemplen protecciones
arancelarias y rechazo a determinados tratados internacionales entre los que destacan el Acuerdo Transpacifico (TPP).

El gasto publico sera una constante, mientras Clinton mantiene una perspectiva de gasto conservadora, Sanders y Trump plantean politicas fiscales expansivas vy,
en el caso del primero, orientadas hacia un Estado de bienestar. Los corolarios negativos que podrian tener esta clase de politicas sobre el balance publico y el PIB
en el largo plazo, seran decisivas en el comportamiento de los mercados. El presente cuadro, resume las plataformas econdmicas de los principales precandidatos a
la presidencia de Estados Unidos:

Asi Va- Agenda Economica de los Principales Precandidatos a la Presidencia de EUA

Impuestos oty L Programas de Asistencia Mercado
Internacional Publicas Laboral
Programa nacional de
. . Dejar de volcar infraestructura
Reformas impositiva que jar g L
. ; subsidios a Programa de Educacion
gravaria a las ganancias de Menor industrias no Temorana
Hillary Clinton capitales de corto plazo. i : P . Subir salario
(Demécrata) Recortes impositivos a proteccionismo. productivas como Programa expandido de minimo
. ~ Se opone al TPP. la petrolera. cuidado infantil.
clase media y pequefios :
. Presupuesto Menores intereses a
empresarios. . .
balanceado. préstamos educativos y
refinanciamiento de su deuda.
Impuestos a los ingresos Se opone al TPP .
P S INg P y Gasto publico Incrementar
mas altos y primas por en general a . . . o
. ) . orientado hacia la Plan de salud universal salario minimo
Bernie Sanders parte de los trabajadores cualquier tratado e . .
. ) : ; generacion de Incrementar seguridad social. Mayores
(Democrata) para financiar su plan de comercial que no . S . L
- e infraestructura. Educacién universal. beneficios para
salud y educacién beneficie a los :
. . trabajadores.
universal. trabajadores.
Recortar impuestos al Imponer impuestos I . _
. P P P Si bien no tiene Eliminar
ingreso y, menores alas .
. . ; : una postura outsourcing
impuestos a corporaciones. importaciones. 5 iy 4
Donald Trump . S . definida, el tono de . Politica anti-
. Quiere cuadriplicar el Particularmente Eliminar Obamacare ; :
(Republicano) . . Sus propuestas migratoria.
porcentaje de deducciones aquellas . .
sugiere una politica Mantener el

personales. Disminuir
impuestos a empresas.

provenientes de
México y China.

fiscal expansiva.

salario minimo,
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IMPLICACIONES SOBRE EUA
Asumiendo un escenario de victoria para Hillary Clinton o Donald Trump —quienes ostentan la mayor probabilidad para ser candidatos de sus respectivos partidos- v,
asumiendo que no existen vetos para la implementacion de sus politicas, consideramos las siguientes implicaciones sobre la economia estadounidense:

e Escenario A: Hillary Clinton gana la presidencia de EUA: ¢ Estados Unidos sin cambios sustanciales?
La victoria de Hillary Clinton seria positiva en términos de menor generacion de volatilidad. Si bien, sus propuestas relacionadas con gravar las ganancias de
capital de corto plazo no son del todo bien recibidas, lo cierto es que es la candidata del status quo, es decir, sus propuestas mantendrian sin cambios
sustanciales la politica econémica actual. En este sentido, la victoria de Clinton dotaria de certeza a los mercados y, con ello disiparia la aversion al riesgo.

e Escenario B: Donald Trump gana la presidencia de EUA: ¢ Llevard a Estados Unidos a la grandeza de nuevo?
La historia plantea una linea argumental distinta, no sélo por sus ambiciosas propuestas, sino por las implicaciones econdémicas que éstas pueden tener.

Asi Va- Implicaciones de las Politicas Econémicas de Donald Trump sobre Estados Unidos

.. Variables
Propuesta Implicaciones sobre EUA Afectadas
Recortar . . . . .
Impuestos a EI costo de un recorte en los impuestos a corporaciones, traeria corolarios negativos sobre Io:s_ _ o Déficit
corporaciones y ingresos perC|b_|dos por el qok_merno. Para mantener el nivel de gasto que espera Trump, el déficit Publico
aumentar los fiscal es_tadounldense podria mcrementars_e _severamente. Actualmente es de 2.6% del PIB y ha e Ingresos
limites de mantenido una senda ascendente de crecimiento en los Ultimos cinco afios. Trump ha declarado Tributarios
deducciones gue el incremento en el gasto se pagara por si solo, sin embargo, el ritmo de crecimiento en la e PIB
personales. economia estadounidense no augura poder sostener el incremento en el gasto corriente.
Alrededor del 7.0% de las exportaciones de EUA se van hacia Chinay, cerca del 22.0% son e Balanza
importaciones del pais asiatico. En lo que respecta a México, 15.7% de sus exportaciones vienen Comercial
Incrementar en a nuestro pais y, 12.9% es importado. Una politica proteccionista como la que pretende realizar e Consumo
un 45% los Donald Trump podria dafiar severamente el poder adquisitivo de los consumidores. Los bienes Privado
aranceles hacia importados -que resultan mas baratos dadas las ventajas comparativas de los paises- se o Tipo de
México y China. encarecerian y se volverian mas escasos. Ello generaria una sobredemanda sobre bienes Cambio
nacionales que llevaria a una apreciacion del délar, lo que podria afectar la produccion e PIB
manufacturera, el consumo privado y la demanda exterior por productos estadounidenses. e Inflacion
Los migrantes en EUA constituyen cerca del 6.0% de las personas empleadas en el pais
norteamericano. Incluso si los puestos vacantes son ocupados, ello generaria una importante * Desempleo
sobredemanda laboral. Los sectores de concentraciéon de migrantes en EUA son principalmente * Costos
y construccion, agricultura y algunos servicios de hoteleria y recreacion; por lo que la salida de laborales
Deportacion de migrantes generaria afectaciones sobre la productividad asociada a cada uno de estos * PIB
~Mmigrantes segmentos. Adicionalmente, la mayor demanda de trabajadores podria traer implicaciones al
indocumentados. alza sobre los costos laborales de dichas industrias. Los costos de transaccion al enviar a los
migrantes a sus paises de origen seran aspectos a considerar. Acorde con American Action
Forum, el costo de la politica asciende a un billon de délares (2.0% del PIB).
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IMPLICACIONES SOBRE MEXICO
Si bien, es dificil sefialar con certidumbre el impacto que podria tener el cambio de poder en EUA sobre México, bajo un escenario critico — Donald Trump gana la
presidencia- podemos inferir algunos riesgos de sus politicas.

Asi Va- Implicaciones de las Politicas Econdmicas de Donald Trump sobre México

.. q Variables
Propuesta Implicaciones sobre México
p p Afectadas
Estados Unidos es el principal socio comercial de México, cerca del 70% de las exportaciones e Balanza
mexicanas son enviadas hacia el pais vecino y, éstas representan alrededor del 26.0% del PIB. Comercial
La industria automotriz y las exportaciones petroleras podrian verse particularmente afectadas. El o
deterioro en los términos de intercambio podria afectar de manera importante el consumo de ° onsumo
Incrementar en . : : . : - . Privado
un 45% los bienes importados. Muchos de estos bienes no tienen sustitutos nacionales, por lo que solo X
. ocasionaria una menor elasticidad de estos ante cambios en precios. Lo anterior provocaria un e Tipo d_e
aranceles hacia . ‘i : i Cambio
s . detrimento en el poder adquisitivo de los consumidores y una desaceleracion del consumo en
México y China. . . iy : o . e PIB
general. El pre candidato republicano refirié en sus declaraciones, la posibilidad de renegociar el _
Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN), consideremos, que pese a las * Inflacion
posibilidades ser muy bajas, la relacion bilateral ganaria desconfianza en sus relaciones
comerciales.
Una politica agresiva de deportacion por parte de EUA, tendria consecuencias significativas sobre e Desempleo
Deportacion de el envio de remesas hacia México. Actualmente, las remesas son el principal ingreso en la c P
migrantes cuenta corriente del pais y han generado — en algunas localidades- un impacto positivo sobre el ¢ Lonsumo
indocumentados. consumo. El menor envio de remesas al pais, asi como la entrada masiva de migrantes traeria ° ;'B
e Remesas

implicaciones sobre la tasa de desempleo y el consumo privado en el pais.

¢QUE TAN FACTIBLE ES LA IMPLEMENTACION DE LAS POLITICAS?
Es importante recalcar que, incluso sin Donald Trump gana la presidencia de EUA, la implementacién de sus propuestas de politica econémica dependera
del balance de poder que guarde con el Congreso estadounidense. En esta linea, Hillary Clinton cuenta con un mayor capital politico para negociar y no generar
una paralisis parlamentaria, elemento que podria ser mucho mas factible bajo el mandato de Donald Trump. Existe un elemento adicional que podria favorecer la
implementacion de las politicas de Trump vy, eso es la eleccion de vicepresidente del pais. Entre los nombres mas sonados, se encuentra la otrora gobernadora de
Alaska, Sarah Palin, de consolidarse la formula para la eleccion, Donald Trump contaria con un fuerte capital politico que podria favorecerlo ante el Congreso.

EL PROCESO ELECTORAL EN EUA
El pasado 1° de febrero dio inicio formal el proceso electoral en Estados Unidos. La definicién del candidato que representara a cada partido politico en las elecciones
presidenciales, se da a través de dos mecanismos: i) las llamadas primarias, donde los electores emiten secretamente un voto por alguno de los dos partidos
politicos o, ii) mediante las asambleas partidistas, mejor conocidas como caucus, en este mecanismo, el voto se acompafia por un debate libre entre los afiliados al

partido correspondiente.

Contrario al proceso electoral en México, la eleccion de los candidatos presidenciales se realiza a través de la seleccion de delegados. Estos respaldan a
determinados candidatos en las Convenciones Nacionales de su respectivo partido. La siguiente linea del tiempo pone acento a aquellas fechas importantes que
definiran el calendario electoral en Estados Unidos.
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25-28 de Julio:
7 de Junio: Convencion 20 de Enero: Entra
e Junio: Nacional en Funciones el
Terminan Primarias Demécrata Presidente Electo

18-21 de Julio: 8 de Nov_iembre:
Convencién Nacional Elecciones
Republicana Presidenciales

Una vez elegido el candidato de cada partido politico, comienzan las campafas generales, mismas que desembocan en el proceso de eleccion el proximo 8 de
noviembre. Contrario a México, en EUA las elecciones presidenciales se dan de manera indirecta, es decir, a través de un Colegio Electoral que se compone de 583
electores. Cada estado, cuenta con un niumero de electores acorde con su poblacién y representacion en el Congreso.

Debemos considerar, que para ganar la eleccion general son necesarios 270 votos del Colegio Electoral, de no alcanzar esa mayoria, la Camara de Representantes
elige a quien resulte victorioso y cada delegacion estatal cuenta con derecho a un voto. Es decir, pese a que las encuestas establecen un ligero sesgo para
Hillary Clinton, éstas no son determinantes y existe la posibilidad de que pese a su mayoria, no obtenga la victoria en el Colegio Electoral.

El presiden electo entraré en funciones el préximo 20 de enero de 2016.
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¢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 caracter 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 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 (metodologia y proceso).
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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 ningiin motivo
podra considerarse como una opinidn 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 Mas, 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., 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 algln 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, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emisién, 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 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 Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién 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 valuacion 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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