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T1i. EL SENTIMIENTO VS. LA REALIDAD

Carlos Ponce B.

EL SENTIMIENTO VA UN PASO ATRAS DE LA REALIDAD

En 2007, justo antes de la fuerte crisis mundial del 2008, mas del 90% de los inversionistas en EUA consideraban al mercado accionario como la mejor alternativa
segun un estudio elaborado por el investigador Robert Shiller de la Universidad de Yale (EUA). Para el afio 2011, la proporcién de inversionistas a favor de la
inversién bursatil habia disminuido a menos del 70%, el nivel mas bajo desde que este estudio comenz6 a publicarse en 1990. Desde entonces, la economia
norteamericana se ha recuperado y el mercado accionario de aquel pais en consecuencia ha tenido uno de sus mejores momentos (rendimientos) en la historia. El
reconocido investigador e inversionista Gersner Fisher propuso el esquema grafico de un modelo (anexo) que indica como la reaccién que genera un sentimiento
resulta siempre mas lenta que el propio hecho que genera el mismo sentimiento. Este desfase explica en el mercado accionario decisiones tardias “naturales”.
Dependiendo del grado de desfase, el resultado puede ser mas o menos catastrofico. Observe como cuando la economia (mercado) llega a su “cima” apenas
comienza el optimismo del inversionista, cuando la economia o mercado toca “fondo”, el inversionista se encuentra en un proceso de desesperacion y cuando la
economia o mercado inicia de nuevo su expansion (alza), el sentimiento de mayor depresion evita participar.

SIN ADIVINAR

Ante la fuerte volatilidad y el complicado inicio de los mercados en este afio, esta nota invita una vez mas a evitar estrategias con una alta dependencia enfocada a
encontrar los mejores “momentos”. El Sr. Mercado tiende a ser irracional, pero en el tiempo regresa a la cordura y reconoce las empresas con los mejores
fundamentos. Pensemos como duefios de empresas y no como especuladores.

MENTOR - Correlacion en el Tiempo Entre Ciclo Econémicoy Sentimiento del Inversionista

mmssm Lo Que Pasa En La Economia

Cima Euforia Como Se Siente El Inversionista

— Expansion Optimismo
(de nuevo) (de nuevo)

Desesperacion

Expansion Optimismo Recesion

Piso Abatimiento
(Parte baja) (depresion)
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T2. EL MIEDO ES DIFICIL DE COMBATIR

Carlos Ponce B.

TENGA MAYOR PRECAUCION DE LA QUE APARENTA

Cuando usted inicia un proceso de inversion o la construccién de un portafolio en el mercado accionario, su asesor le preguntara que especifique qué tanto su
estomago esta dispuesto a resistir frente a un escenario de disminucién de valor (minusvalia) de su portafolio. A partir de esta informacion, se le recomienda una
posicion o proporcion del total de su patrimonio. No obstante, en el libro de Expectativas Racionales (Rational Expectation) de William Bernstein, el estratega e
investigador utiliza una grafica como la que anexa esta nota para demostrar la realidad que enfrenta un inversionista cuando el proyecto de inversién se convierte en
un hecho. Los inversionistas se sienten seguros, cdmodos y hasta valientes en las épocas buenas (mercados de alza), pero eso cambia de manera radical en
épocas complicadas (baja). Ante ello, la recomendacién de Bernstein es considerar en Bolsa Gnicamente la mitad de lo que originalmente resulté que usted
podia permitir de minusvalia ante un escenario adverso.

DECISIONES EQUIVOCADAS MENTOR - Implicaciones Reacciéon Bursatil por Miedo
Tener en cuenta sus fluctuaciones emocionales resulta

sumamente importante pues si usted se preocupa (espanta) “Me voy de aqui”

en un momento determinado y decide vender sus posiciones a CrasiE =D

(acciones), seguramente tomara esta decision en el peor
momento posible.

Los inversionistas con panico que decidieron “salir’ del Firgri::iiira
mercado accionario en EUA en marzo del 2009 después de 2008
que la crisis financiera de aquel momento hiciera disminuir el
valor de las acciones en un promedio cercano al 57%, se
perdieron de una recuperacion cercana al 240% que las
mismas acciones tuvieron desde entonces. Esta historia se ha

repetido una y otra vez en el tiempo.

POSIBILIDAD
DE FALLAR
EN ESTRATEGIA

v
“Me aferro a mi decision”

0% 50% 100%
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T3. AUMENTA TED SPREAD = MENOR LIQUIDEZ

Carlos Ponce B.

LA LIQUIDEZ

Entre los indicadores (variables) menos conocidos para los inversionistas locales, el comportamiento del llamado “Ted Spread”, resulta importante. Si bien, su nivel actual
esta lejos de sus maximos historicos, su crecimiento reciente respecto al promedio de los Ultimos 5 afios es de llamar la atencién pues indica una menor liquidez, situacion
poco favorable para los mercados. La liquidez en el mercado se expresa de distintas maneras (recompra de acciones, pago de dividendos, fusiones y adquisiciones
corporativas, etc.). Con el contexto de tasas bajas de interés en los Ultimos afios, la liquidez resulté muy alta. Aunque las tasas de interés aun siguen bajas (pese al ler
movimiento en diciembre pasado), parece que la liquidez ha comenzado a disminuir.

TED SPREAD

El Ted Spread es la diferencia entre las tasas de interés de préstamos interbancarios y la deuda de corto plazo del gobierno de EUA (Treasury bill). Inicialmente, Ted Spread
era la diferencia entre las tasas de interés de contratos 3m del depto. del tesoro de EUA y de los contratos a 3m de Eurodollars representados por la tasa LIBOR, pero desde
gue el Chicago Mercantile Exchange dejo de utilizar los futuros T-bills, el TED spread se calcula como la diferencia entre el T-bill de 3my la tasa LIBOR de 3m.

INTERPRETACION Y RAICES

Entendido lo anterior, resulta interesante comparar la “tasa de retorno o de interés” MENTOR - Referencias 5 Afios Spread Ted (pb)
implicita en el inverso del multiplo respecto a la tasa de interés de un instrumento de 550
renta fija (Cetes). Algunos opinan que la tasa que se obtiene por el inverso del multiplo 5350

deberia ser siempre mayor a la de una alternativa de renta fija por el riesgo implicito en
Bolsa. Sin embargo, también es cierto que al comprar una accién bajo la dptica de un
inversionista patrimonial de largo plazo (muy recomendable), al rendimiento esperado
por el pago de dividendos, se deberia sumar la tenencia de un activo real (parte 350
proporcional de la empresa como accionista). 350

4850

4350

2850

REFERENCIAS

En 2007 (crisis hipotecarias subprime), el Ted Spread se dispar6é a un rango de 150-200 pb.
El 17 de septiembre de 2008, excedi6 los 300 puntos base. Algunas indicaciones del 1850
aumento fue por la imposibilidad de obtener tasas LIBOR con precision, debido al : } } } } } } } }
congelamiento del mercado de préstamos interbancarios no-asegurados. El 10 de octubre llenell lagoll 1marl2 Iloctl2 ilmapld  Iidicld 114 LLfeb5  Ilsepls
de 2008, alcanzd un nuevo récord, al lograr los 465 puntos base. El promedio histérico de TED — Wéimo —Promedo —Minimo
largo plazo habia sido de 30 puntos base. En Ted Spread actual es de 49.2 pb y se publica

todos los dias en nuestro reporte “En 3 Minutos”. Aparece su gréfica y datos al extremo Actual Maximo  Minimo Prom. 5a
inferior derecho. 39.17 58.10 15.40 70.31

Maximos Histéricos: 2007 - 200 pb / 2008 — 300 pb

2350

1350
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T4. LA TEORIA DEL COCODRILO

Carlos Ponce B

NO ES EL MAS RAPIDO NI EL MAS FUERTE... ES EL MAS PACIENTE

Cada vez que aparecen contextos complejos, acompafiados de potenciales mayores caidas en los precios de las acciones, recuerdo los comentarios de dos muy
buenos amigos y exitosos estrategas en Bolsa, Juan José Domene y Gilberto Cantu, quienes coinciden en identificar y calificar como “ejemplar” una metodologia a la
que llaman: “Estrategia o Teoria del Cocodrilo”. El nombre de esta estrategia se asocia con la longevidad que ha tenido este animal: “Es una de las especies mas
antiguas, es el ultimo dinosaurio a pesar de no ser el mas rapido o el mas fuerte”. El cocodrilo ha logrado conservarse (sobrevivir) tanto tiempo por un estilo de vida
gue en términos bursatiles se resume en ser PACIENTE y MOVERSE POCO.

ESTRATEGIA

¢Alguna vez ha visto un documental (National Geographic / Animal Planet) en el que el cocodrilo persiga de manera veloz una presa, y/o que lance algin veneno o
“pique” a otro animal? jNo!, el cocodrilo simplemente espera pacientemente horas, dias 0 semanas al lado de un rio o lago a que llegue una gacela, cebra, o
cualquier otra presa para tomar agua, entonces lo captura de un solo bocado, sabe que el alimento llegara, asi que solo es cuestién de esperarlo. El mercado
accionario mexicano es especial por distintas situaciones, una de ellas, su fuerte variacion anual de maximos a minimos (volatilidad). En muy pocos indices
accionarios en el mundo, se presentan variaciones desde niveles maximos hasta minimos anuales tan fuertes como en el IPyC. Esto significa que el
mercado siempre ofrece oportunidades.

DE 50% PROMEDIO VARIACIONES MENTOR -Var% Anual Promedio IPyC vs. Var% Anual de Maximo a Minimo

Para comprobar esto, la gréafica a la derecha y tablas en anexo 60% -
al interior, recuerdan las variaciones % observadas entre los
niveles minimos y méaximos del indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) en distintos plazos vs. variaciones anuales. 40%
Las de maximos a minimos han llegado a promediar mas de 30%
50% en distintos plazos, ofreciendo grandes oportunidades
independientemente del contexto o ciclo de mercado. Aunque
muchos lo hemos vivido, lo olvidamos con frecuencia, y para 10%
quien duda de los promedios y/o hace referencia al impacto de
otros afios mejores, estas mayores diferencias se han

50%

L

L

L

20% -

0% -

presentado en los dltimos afios jIncreible! -10% - _ _ . . .
En el afio Promedio 25 Promedio 20 Promedio 10 Promedio 5 Promedio 3
Afos Afos Afos Afos Afos
Méximo vs. Minimo  mVar. Anual
COMPRAS ESPECULATIVAS

¢Se da cuenta?... Una vez mas, el conocimiento y la informacion sobre el mercado accionario invitan a participar de él de una manera correcta. El reto no es facil,
saber encontrar el momento preciso para “comerse la presa” (comprar en un nivel bajo) en medio de variables fundamentales, estructurales, psicolégicas y técnicas
no es facil, sin embargo, la oportunidad existe.

En Grupo financiero BX+ hemos desarrollado herramientas que ofrecen identificar momentos (“Compra Especulativa”) con mayor probabilidad de éxito en emisoras

6
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que cumplen los requisitos de ser “extraordinarias” por sus fundamentales y atractivas por valuaciones, emisoras en las que vale la pena “ser duefio”.

ANEXO: ESTADISTICAS

La tabla anexa, recuerda niveles de inicio, cierre, maximo, minimo del IPyC desde 1988 y compara resultados incluyendo tasas de Cetes en distintos promedios
de tiempo (afios).

MENTOR —Comparativos IPyC Var% Anual vs. Var% Maximo a Minimo

Afo IPyC Inicio Max. Pts. Min. Pts. Max. vs. Min. Var. Anual Promedio Cete 28d
1988 105.67 230.09 86.61 165.66% 100.18% 68.59%
1989 211.53 443.03 203.72 117.47% 98.05% 44.96%
1990 418.93 683.64 417.43 63.77% 50.09% 34.82%
1991 628.79 1,459.20 567.09 157.31% 127.65% 19.29%
1992 1,431.46 1,907.30 1,252.10 52.33% 22.91% 15.66%
1993 1,759.44 2,602.60 1,504.10 73.03% 47.92% 14.85%
1994 2,602.63 2,881.10 1,957.30 47.20% -8.72% 14.04%
1995 2,375.66 2,834.30 1,447.50 95.81% 16.96% 48.21%
1996 2,778.47 3,433.70 2,736.30 25.49% 20.97% 31.03%
1997 3,361.03 5,369.40 3,359.10 59.85% 55.59% 19.90%
1998 5,229.35 5,204.00 2,856.10 82.21% -24.28% 24.54%
1999 3,959.66 7,129.80 3,300.40 116.03% 80.06% 21.19%
2000 7,129.88 8,319.60 5,231.80 59.02% -20.73% 15.31%
2001 5,652.19 6,868.80 5,081.90 35.16% 12.74% 11.17%
2002 6,372.28 7,574.30 5,534.40 36.86% -3.85% 7.09%
2003 6,127.09 8,795.20 5,763.80 52.59% 43.55% 6.20%
2004 8,795.28 13,031.00 8,818.10 47.78% 46.87% 6.81%
2005 12,917.88 18,054.00 11,739.00 53.80% 37.81% 9.19%
2006 17,802.71 26,448.00 16,653.00 58.82% 48.56% 7.19%
2007 26,448.32 32,836.00 25,783.00 27.36% 11.68% 7.18%
2008 29,536.83 32,095.00 16,868.00 90.27% -24.23% 7.68%
2009 22,380.32 32,111.00 16,929.00 89.68% 43.52% 5.39%
2010 32,120.47 38,550.00 30,368.00 26.94% 20.02% 4.41%
2011 38,550.79 38,696.24 31,715.78 22.01% -3.82% 4.24%
2012 37,077.52 43,825.97 36,548.56 19.91% 17.88% 4.23%
2013 43,705.83 45,912.51 37,517.23 22.38% -2.24% 3.74%
2014 42,727.09 46,357.24 37,950.97 22.15% 0.98% 3.00%
2015 43,145.66 45,773.31 40,950.58 11.78% -0.39% 2.99%
En el afio 42,977.50 43,751.93 40,265.37 8.66% -2.59% 3.12%
Promedio 25 Afios 55.4% 22.7% 12.58%
Promedio 20 Afios 48.0% 18.0% 10.12%
Promedio 10 Afios 42.2% 11.2% 5.00%
Promedio 5 Afios 19.6% 2.5% 3.64%

Promedio 3 Afios 18.8% -0.5% 3.24%
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Ts. INDICE DE DIVIDENDOS UsA

Carlos Ponce B / Laura Rivas S.

EL PAGO DE DIVIDENDOS

Mucho hemos comentado sobre la importancia de un enfoque fundamental al decidir sobre las empresas en las que se quiere “ser duefio” a través de Bolsa. Esto
es, el conocimiento del crecimiento esperado en las utilidades, rentabilidad, nivel de deuda, competencia, administracion y politica de dividendos. La posibilidad de
recibir beneficios anuales a través del pago de un dividendo, es una de las razones de mayor interés para un inversionista, mientras que la potencial ganancia
adicional por la apreciacion en el precio de la emisora en el mercado es en realidad “la cereza del pastel” o el beneficio adicional.

INDICES DE *RENDIMIENTO TOTAL (RT) )

La Bolsa Mexicana de Valores genera informacién sobre distintos indices bursatiles, siendo el mas conocido, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC). Sin
embargo, este indice refleja Ginicamente el movimiento del precio de mercado en la proporcién de cada una de las 35 emisoras que lo conforman. Existe un indice
adicional conocido como IRT (indice de Rendimiento Total) que indica ademas el impacto en el rendimiento por los dividendos otorgados por las empresas del IPyC
y otro mas llamado indice de Dividendos con Rendimientos Totales conformado por las 15 emisoras de mejor registro histérico en pago de dividendos del mismo
IPyC (el indice inici6 en 2008). La grafica y tabla siguiente compara los resultados en los ultimos afios. Mientras que el IPyC promedi6 en los tltimos 5 afios un
avance de 2.5%, el indice Dividendos RT promedi6 11.3% en el mismo periodo. EI comportamiento de este Ultimo y poco conocido indice reporta un registro histérico
mucho mejor, invitando a su participacién a través de distintas estrategias.

MENTOR- Comparativo IPyC vs. IRT MENTOR- Comparativo IPyC vs. IRT
Var % IDIV_ RT Var % IPyC if. 82% +
2007* 6.1% 7.2% -1.0%
2008 -26.5% -24.2% -2.3% 62% +
2009 84.7% 43.5% 41.2%
2010 11.1% 20.0% -8.9% 42% 1
2011 0.1% -3.8% 3.9%
2012 40.7% 17.9% 22.8% 22% +
2013 1.0% -2.2% 3.2%
2014 5.1% 1.0% 4.1% 2% +
2015 9.7% -0.4% 10.1%
2016 2.0% 1.7% 0.2% 18% L
* A partir del 31 de enero de 2007 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16
indice IPyC BMV ~ —Indice Dividendos RT BMV
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DETALLE DE INDICE DE DIVIDENDOS DE RENDIMIENTO TOTAL

El indice BMV de Dividendos de Rendimiento Total (IDIV RT), expresa el rendimiento de las empresas que cotizan en el mercado accionario nacional representado
por su principal indicador, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y que tienen una politica de Dividendos constante, en funcién de las variaciones de precios de
una muestra balanceada, ponderada y representativa de un conjunto de series accionarias, el cual asegura representar el comportamiento de las empresas lideres
en cuanto a tasa de dividendos se refiere.

Es un indice que incorpora en su célculo los dividendos en efectivo decretados por las empresas que componen su muestra que ofrece beneficios muy atractivos de
seleccion a partir de dos conceptos fundamentales:

1. REPRESENTATIVIDAD: La representatividad de la muestra en cuanto a la dinamica operativa del mercado, la cual es asegurada mediante la seleccién de las
emisoras lideres en el mercado, asegurado por encontrarse dentro de la muestra del indice de Precios y Cotizaciones (IPyC).

2. POLITICA DE DIVIDENDOS: La estructura de célculo incorpora un valor de capitalizacién de las emisoras ajustado por la tasa de dividendos promedio de los
ultimos cinco afos, el cual actia como ponderador y determina la contribucidon que cada una de las series accionarias tiene dentro de la muestra del IDIV.

TAMANO DE MUESTRA i
El nimero de series accionarias que conforma la muestra del indice BMV IDIV  MENTOR- Muestra Indice de Dividendos
RT es de 15 series, las cuales podrian variar durante el periodo de vigencia por

movimientos corporativos. El nimero de series accionarias dentro de su NSMIESEL RespICIB LTINS ol BiE
muestra, asi como los topes aplicados a las ponderaciones garantizan la  KIMBER A 10.35% 2.22%
diversificacion del indice. GAP B 10.23% 2.34%
o L, ASUR B 9.85% 1.92%
Criterios de Seleccion
. . . . . ~ P 0, 0,
a) Se consideran las 15 series accionarias con mejor récord de dividendos  SANMEX B 8.61% 2.10%
entregados al publico inversionista que se encuentren dentro de la muestra del  FEMSA UBD 8.53% 13.27%
Indice de Precios y (_Zotlzamones de la BMV_ _(IPC), garantizando ademas con  yof L 8.95% 2.34%
esto, que sean las emisoras con mayor bursatilidad.
GMEXICO B 7.18% 5.98%
b) Las series seleccionadas dentro de este grupo se deberan haber mantenido  ALFA A 6.25% 4.64%

constantes en la entrega de dividendos los Ultimos 5 afios (al menos los GItimos  pefoOLES * 4.83% 0.67%
4), de otro modo seran descartadas del universo de series accionarias elegibles.

AMX L 4.77% 11.60%
En caso de que dos o mas series accionarias cumplan con las mismas AC * 4.73% 1.28%
caracteristicas mencionadas anteriormente y los lugares disponibles no sean  GFINBUR 0 4.35% 1.97%
suficientes, la decisién la tomara el Comité Técnico de Metodologias de Indices MEXCHEM . 4.18% 1.38%
de la BMV.

GCARSO Al 3.95% 0.86%
No seran consideradas para la muestra, aquellas series que por alguna causa WALMEX * 3.74% 8.76%
exista la posibilidad concreta de ser suspendidas o retiradas del mercado. SITES L 0.22% 0.54%
La tabla a la derecha, indica la muestra actual y la ponderacién de cada emisora  ESISL/a 100.00% 61.87%

Fuente: BMV

en la muestra.
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T6. PETROLEO: EUA DURMIENDO CON EL ENEMIGO

Carlos Ponce B

EUA: DE LOS MAS PERJUDICADOS PERO CONTINUA PRODUCIENDO

En meses recientes, el precio del petroleo ha mejorado sustancialmente. El tipo WTI que llegé a cotizar en casi $26 dpb al inicio de afio, tuvo registros en dias
pasados poco arriba de $40 dpb. Parte importante de esta mejoria se debe a la convocatoria de una reunion de productores para el proximo 17 de abril con el
proposito de acordar congelamiento de cuotas y otras medidas que ayuden a estabilizar precios. Cabe recordar que el costo de produccion promedio mundial
es poco mayor a $40 dpb mas otros gastos asociados de las empresas productoras, hacen incosteable su produccién y por ello el cierre de muchas
compaiiias, el despido de muchos trabajadores y la venta de acciones de las propias empresas en Bolsa para tratar de obtener liquidez que les permita evitar
una quiebra. Paraddjicamente, EUA, el nuevo mayor productor de petroleo por el desarrollo de la técnica fracking (ver anexo al interior de la nota) cuyo costo
de produccion es mayor (se estima entre $60 y $80 dpb), esta siendo uno de los paises mas perjudicados con los precios bajos, los beneficios inmediatos de
menor gasto (mayor consumo potencial) por caida en precios de gasolinas son superados ya por problemas de desempleo y quiebras corporativas. La falta de
un organismo regulador que controle una enorme cantidad de pequefios productores de petroleo en EUA impedira la presencia de este pais a la reunion antes
sefialada.

SOBRE EL FRACKING MENTOR- Comparativo Pozos de Fracking y Producciéon 2000-2015

La produccion de petréleo “fracking” ha reconfigurado el mapa de
produccion global. Este tipo de produccion realizada principalmente
por EUA representa ya mas de la mitad de la produccion del pais del 102.000
norte que paso a ser no solo autosuficiente, sino el mayor productor barriles por dia
mundial de petréleo en el menor tiempo en la historia. En el afio
2000, existian tnicamente 23,000 pozos petroleros de fracking en
EUA que producian 102,000 bpd. Actualmente, existen mas de
300,000 pozos que producen 4.3 millones de bpd. Otra caracteristica
de las nuevas reglas que ha traido la produccién por fracking es lo
rapido que puede ponerse en marcha su proceso de produccion vs. :

otros procesos tradicionales requeridos en aguas profundas como en 43 mlllones
el Golfo de México que toman mucho tiempo, aunque un pozo
fracking pierde en promedio 70% de su produccién en un afio.

barriles por dia

Fuente: EIA

ACUERDOS DEFINITIVOS PARA UNA RECUPERACION GRADUAL

Aunque los més optimistas consideran que el precio del petréleo podria mejorar hacia niveles de $50-$70 dpb el proximo afio a partir de los resultados de la reunion
del 17 de abril, resulta dificil pensar en una recuperacién proporcional tan fuerte como la reciente mientras la produccion de EUA no disminuya de manera importante
y/o aumente el consumo por parte de economias con mayor debilidad reciente como China y Europa en general.
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ANEXO I: SOBRE EL FRACKING Y PRECIOS DE PRODUCCION POR PAIS

¢Qué son los hidrocarburos de lutitas o shale?: Se trata del petréleo y gas natural que se encuentran atrapados en los poros de formaciones rocosas
poco permeables denominadas lutitas bituminosas situadas en el subsuelo. Suelen encontrarse a profundidades de entre mil y cinco mil metros.

¢Qué es la fractura hidraulica o fracking?: Por la baja permeabilidad de las lutitas, la extraccién de hidrocarburos requiere fracturaciéon hidraulica o
fracking. Esta técnica perfora un pozo vertical hasta alcanzar formaciones que contienen gas o petroleo, realiza luego perforaciones horizontales que pueden
extenderse por varios kildmetros en diversas direcciones. A través de estos pozos se fractura la roca con la inyeccién de una mezcla de agua, arena y sustancias
guimicas a elevada presion que fuerza el flujo y salida de los hidrocarburos de los poros. Pero este flujo disminuye muy pronto, por lo cual es necesario perforar
nuevos pozos para mantener la produccion (en 1 afio la produccién de un pozo fracking puede disminuir hasta 70%). Por ello, el fracking ocupa vastas extensiones
de territorio. Un tema controversial es que se considera de mayor contaminacion para el medio ambiente.

La tabla siguiente, recuerda costos de produccién por pais evidenciando la necesidad de acuerdos que mantengan precios arriba de $40 dpb para evitar mayores
quiebras, desempleo y falta de inversion en el sector mundial. El FMI sefialé que a pesar de costos de produccion muy bajos, paises del Medio Oriente (Arabia
Saudita, Oman y Bahréin) podrian tener problemas de liquidez si el precio del petréleo no supera los $50 en un plazo de cinco afios.

Reino Unido
Brasil
Canada

E. U.
Noruega
Angola
Colombia
Nigeria
China
México
Kazajstan
Libia
Venezuela
Algeria
Rusia

Iran
Emiratos AU

I=Tol $5.60
Arabia Saudita [z
Kuwait ehro)

$9.60
$13.20
$8.90

$6.90
$6.60

$21.80
$17.30
$18.70
$21.50
$24.00
$18.80
$15.50
$16.20
$15.60
$18.30
$16.30
$16.60

$12.60

$12.30
$10.70
$9.90
$8.50

Fuente: Agencia Internacional Petroleo

MENTOR- Comparativo Costos de Produccion por Pais

NSRRI / GASTOIOPERACIONAL / JefeRre s

$52.50
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T7. éCUANDO SE REVISAN LA UTILIDADES?

Carlos Ponce B

SE APROXIMA LA TEMPORADA DE REPORTES (1T16)

En distintos documentos, hemos sefalado la importancia de la temporada de reportes corporativos financieros trimestrales en Bolsa, pues ofrecen la oportunidad de
confirmar (o modificar) los pronésticos de utilidades anuales. Estas utilidades anuales estimadas, a su vez son un elemento indispensable para la determinacion de
un Precio Objetivo. Existe la percepcion generalizada de que los analistas revisamos constantemente las estimaciones de utilidades, sobretodo en la temporada de
reportes. Estudios especializados indican que Unicamente el 13% de las ocasiones en que los analistas (a nivel internacional) revisamos utilidades anuales, se debe
al conocimiento o comunicado de utilidades trimestrales.

TEMAS ESPECIFICOS DE LA EMPRESA

La mayoria de las razones o motivos (46%) por las cuales los analistas revisamos utilidades (46%) es por otros temas especificos inherentes a la propia empresa
gue pueden presentarse en cualquier momento (ejemplo: Emision de deuda, adquisiciones y/o fusiones, colocaciones secundarias, cierre de planta por accidente,
etc.). La tabla siguiente recuerda cuales son los principales motivos de revision de utilidades. Se reconoce no obstante, que en una proporcién (15%), algunos
analistas revisan utilidades al identificar rezago o diferencias de estimaciones vs. consenso.

MENTOR - Estadisticas de Motivos de Revision de Utilidades

MOTIVO REVISION % | DETALLE

UTILIDADES

Movimiento en el Precio de El precio se mueva antes pues no es hasta después de “digerir” (investigar y conocer con detalle) la

la Accion 11.0% | noticia de cambio fundamental, estructural o psicoldgico que el analista revisa estimaciones (ajusta su
modelo y publica sus conclusiones).

Comunicado de El conocimiento de resultados financieros trimestrales, es el mejor ejemplo de una variable que

Utilidades 13.0%  influye en fundamentales futuros. Algunas empresas aprovechan sus reportes trimestrales para
ofrecer guias de los proximos trimestres.

Revision de Estimaciones Se explica por la manera en que el género humano reacciona frente a la incertidumbre. El analista

de Otros Analistas 15.0% | debe demostrar que es un experto en las empresas que cubre y teme equivocarse. Al moverse de
manera “similar” al consenso se siente protegido por esa misma mayoria.

Desviacion de . . . . . . . . .

Estimaciones del 12.0% La diferencia entre la estimacion “vieja” (realizada hace tiempo) de un analista y las mas recientes del

Consenso de Analistas ' consenso es otra razon tradicional para hacer una revision. EI motivo es muy similar al punto anterior.

Guia de la Empresa . . L . .

(Administracion) 3.0% En ocasiones la direccién que la empresa lleva a cabo hace anuncios o provee una guia sobre

Inesperada ' utilidades futuras fuera de la temporada de reportes financieros trimestrales

Otros Temas Especificos 46.0% Ejemplo: Valuaciones, decisiones de crecimiento via emision de deuda, adquisiciones y/o

de la Emisora (Empresa) : fusiones, colocaciones secundarias, etc.
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T8. SOBRE LA “GRAN MIGRACION”

Carlos Ponce B

DE ATENCION

Distraidos por: 1) La volatilidad del precio del petroleo; 2) La desaceleracion econémica de China; 3) La perspectiva negativa para México como consecuencia de la
baja de calificacion de Pemex; 4) La amenaza de la salida del Reino Unido de la zona Euro; y 5) El proceso electoral en EUA, no podemos olvidarnos de otras
variables cuya evolucion y dificiles consecuencias podrian ocasionar “ruido” en los mercados a mayor plazo. Una de ellas, el fendmeno de la “Gran Migracion” que se
vive en Europa desde hace varios meses. La presente nota recuerda cifras importantes y eventos en consecuencia.

ANTECEDENTES
Este afio mas de 300,000 inmigrantes han cruzado ya el Mediterraneo para escapar de sus paises en guerra con la esperanza de hallar una vida mejor en Europa,

segln datos de la agencia de refugiados de Naciones Unidas (ACNUR). Las autoridades europeas se muestran incapaces de resolver una crisis migratoria que ya
ha sido calificada como la peor desde la Segunda Guerra Mundial y que cada dia se cobra muertes de inmigrantes que perecen en camiones o ahogados en el mar.
En medio de la actual crisis migratoria, lo que mas preocupa a la comunidad internacional es la incapacidad de las autoridades de los paises afectados para
encontrar una solucion al drama humano. Mientras Europa construye muros para protegerse del flujo migratorio y contempla incluso usar las fuerzas armadas contra
la llegada masiva de inmigrantes, se suceden a diario las noticias sobre la muerte de migrantes que huyen de sus paises devastados por conflictos, sobre todo de
Oriente Medio y Africa del Norte. Algunas cifras: Inmigrantes que cruzaron el Mediterraneo en 2015: méas de 300,000 / Inmigrantes en las fronteras de la Union
Europea (UE) en julio: més de 107,000 / Muertes de inmigrantes en 2015: mas de 2,500. Aunque la llegada de inmigrantes ha favorecido algunas economias en
el largo plazo (importante fuerza laboral y/o personas cultas que aportan conocimiento y experiencia), la dificil situacién econémica de Europa desde
hace afos, propicia hoy riesgos estructurales y fundamentales como un potencial mayor desempleo y menor crecimiento.

MENTOR - Principales Paises de Origen de los Solicitantes de Asilo (2014-15)
200,000

199,960

180,000
160,000
140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000

20,000

101,350
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63,445
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Siria Kosove  Afganistan Eritrea Serbia Albania Pakistan Migeria Rusia
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REACCIONES INTERNACIONALES:

Hungria levanta su muro: Hungria, pais que hace frente al mayor nimero de inmigrantes, ha decidido construir un muro de 4 metros de altura y 175 kildmetros de
longitud para no permitir la entrada de los indocumentados. En julio pasado, el Parlamento lo aprobé en la frontera con Serbia, ademas de establecer normas mas
estrictas de solicitud de asilo que permitiran mantener a campamentos, reducir el tiempo de revision de solicitudes de asilo y limitar posibilidades de apelacion.

Serbia no espera un aumento del flujo: Al igual que Macedonia, Serbia se ha convertido en un pais de transito para los migrantes, que intentan trasladarse a
paises mas desarrollados. Desde principios de agosto anterior, llegaron a Serbia 23,000 inmigrantes (90,000 desde principios de afio), la mayoria ciudadanos de
Siria. El ministro serbio de Exteriores, lvica Dacic, aseguré que el pais no va a construir un muro en la frontera con Macedonia para detener la ola de refugiados.

Macedonia, en estado de emergencia: El 20 de agosto de 2015, Macedonia declaré estado de emergencia ante oleada de migrantes. El Gobierno ordend a la
policia y ejército patrullar regiones fronterizas para detener el flujo, registrando enfrentamientos en los que la policia usé gases lacrimégenos. Miles de inmigrantes
tratan de viajar en tren desde la zona fronteriza entre Macedonia y Grecia, hasta la frontera serbia, para después llegar a Hungria, para entrar asi a la zona
Schengen, el area de libre circulacién de personas en Europa. En julio del 2015, alrededor de 39,000 inmigrantes, la mayoria procedente de Siria, trataron de
atravesar Macedonia.

Grecia, entre crisis econémica y humanitaria: Segun Naciones Unidas, al menos 124,000 de personas cruzaron las fronteras maritimas de Grecia en los primeros
siete meses de 2015. Un barco griego llegé al puerto de El Pireo, cerca de Atenas, con 2,500 refugiados que habian sido recogidos en cuatro islas del mar Egeo. El
primer ministro griego, Alexis Tsipras, pidi6 ayuda a los paises de la UE para afrontar la crisis migratoria. "Este problema esta mas alla de las capacidades de Grecia,
gue esta en crisis econdémica, y al mismo tiempo esté viviendo una crisis humanitaria”.

Alemania: Sociedad dividida: La llegada masiva de inmigrantes ha dividido a la opinion publica, propiciando manifestaciones a favor y en contra. En la pequefia
ciudad alemana de Heidenau se suscitdé un enfrentamiento entre la Policia y grupos de extrema derecha disconformes con la llegada de cada vez mas inmigrantes a
la zona. Decenas de personas, la mayoria de ellas agentes policiales, resultaron heridas. La renuncia de la mayoria de paises de la Unién Europea a acoger el
creciente nimero de inmigrantes que llegan a las fronteras meridionales del continente supone una "gran vergiienza", declaré Sigmar Gabriel, vicecanciller de
Alemania. A su vez, la canciller Angela Merkel dijo que "la inmigracidn preocupara al pais mas que la crisis griega y la inestabilidad del euro".

Franciay el Reino Unido, defendiendo su frontera: A finales de julio del 2015, mas de 2,000 inmigrantes ilegales intentaron penetrar en el Euro tinel que une a
Francia con el Reino Unido. Varias personas resultaron heridas al intentar subirse a los trenes y camiones y los servicios de los trenes sufrieron retrasos. Ambos
paises instan a la Unién Europea a resolver los problemas fundamentales que estan detras de la crisis migratoria en la ciudad francesa de Calais.

Una "venganza" por las guerras "El flujo migratorio que se ha registrado en estos afios se debe, entre otras razones, a las guerras en las que Europa esta
participando como complice de Estados Unidos y de Israel en Oriente Medio, opinan algunos. Otros consideran que en paises como Siria, Irak y Eritrea, de donde
proceden muchos inmigrantes "inciden de manera muy directa los intereses econdmicos de las grandes potencias e influyen unas razones endogamicas de falta de
libertades y, finalmente, una incapacidad de la comunidad internacional de poder encauzar los conflictos en una via de solucién pacifica y democratica".

Medidas de la UE, en tela de juicio: Paises como Austria y Hungria ya contemplan la posibilidad de usar la fuerza militar contra los inmigrantes, que a su vez huyen
de conflictos armados, cayendo de esa forma en un circulo vicioso.

ANEXO: CIFRAS

El 3.2% de la poblacion mundial no vive en sus paises de origen. La proporcion se elevé 14% en lo que va del siglo XXI, segun estadisticas de la ONU en
sus Tendencias en la Migracion Internacional Revision 2013 (la mas actualizada). A pesar del incremento, parece un nimero bajo. Sin embargo, en algunas regiones
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es bastante mayor. Europa concentra el mayor nimero de inmigrantes. A pesar de que alberga al 10% de la poblacién mundial, aloja al 31.3% de los hombres
y mujeres que viven en el extranjero. La relacion se invierte en

Asia, que concentra al 60% de los habitantes del globo, pero al 30% de los
migrantes internacionales. En tercer lugar esta Norteamérica (sin México) que
a pesar de tener a solo el 5% de los habitantes, da asilo al 22% de los

Distribucion de los migrantes internacionales

. . ' o] . . . E
inmigrantes.En Africa y América Latina ocurre algo similar a lo de Asia: el :A:::pa
porcentaje de poblacion es claramente inferior al de extranjeros. En el ® Norteameérica
primer caso, 15% contra 8%; en el segundo, 8.6% contra 3,7%. Parte importante @ /e

) i i B i . @ América Latina y el Caribe
de las migraciones se producen de las regiones mas pobres, hacia las mas @ Oceania

ricas, donde hay mayores oportunidades de alcanzar un nivel de vida digno. Un
pais no se convierte de repente en un destino deseado de inmigrantes. Es un
proceso largo en el tiempo. Hay muchas razones que explican los procesos
migratorios. De modo general, se concluye quelas oportunidades en el
mercado laboral, bien sea este regular o irregular, son clave para entender la
capacidad de atraccion de algunos paises. Si se considera las migraciones
segun el origen, los datos corroboran lo anterior. EI 38,4% de los que
decidieron o se vieron obligados a irse a vivir a otro pais son asiaticos. En
segundo lugar estan los europeos, con 26,3 por ciento.

Fuente: Infobae con datos de la ONU (Trends in international Migrant Stock™ 2013)

En el caso europeo, hay que tener en cuenta que es muy frecuente la Origen de los migrantes internacionales
migracién intraeuropea, considerando que, al tener una frontera comun, la UE
facilita la movilidad interna

\ 3.2% |
\ |

® Asia

@® Europa

@ América Latina y el Canbe
@ Africa

@ Oceania

@ Norteamérica

En tercer lugar estdn América Latina y el Caribe, de donde sale el 16,4 por
ciento. Luego vienen Africa, con 13,8%; Oceania, con 3,2%; y Norteamérica, con
1,9 por ciento.

India es el pais con més ciudadanos repartidos por el planeta, con 14,1
millones de personas. Segundo esta México, con 13,2 millones; y tercero
Rusia, con 10,8.

Completan el ranking China (9,3 millones), Bangladesh (7,8), Pakistan (5,7),
Ucrania (5,6), Filipinas (5,5), Reino Unido (5,2) y Afganistan (5,1).

Fuente: Infobae con datos de la ONU (Trends in International Migrant Stock 2013)
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LOS PAISES QUE RECIBEN EL MAYOR NUMERO DE INMIGRANTES

El primero es Emiratos Arabes Unidos, donde el 83,7% de la poblacion
nacio en el exterior. Después vienen Qatar (73,8%), Kuwait (60,2%), Baréin
(54,7%), Singapur (42,9%), Jordania (40,2%), Hong Kong (38,9%), Arabia
Saudita (31,4%), Oman (30,6%) y Suiza (28,9%). No es casualidad que seis de
los primeros diez estén en el Golfo Pérsico, que relinen una serie de
condiciones. Son paises con baja densidad de poblacion, cuya economia esta
estructurada basicamente a partir de la extraccion y exportacion de petréleo. Ese
trabajo lo realizan empresas transnacionales, que trasladan alli a miles de

trabajadores desde sus casas matrices, ubicadas en Europa y Estados Unidos.

Singapur, Hong Kong y Suiza también tienen algo en comun: son tres de los
mayores centros financieros del mundo. La profusion de los intercambios
comerciales con el resto del planeta también invita a muchas compaiiias y
profesionales a radicarse alli.

LAS MIGRACIONES EN AMERICA LATINA

El pais latinoamericano con el mayor nimero de inmigrantes es Puerto

Rico. Representan 8.7% de su poblacién, sigue Costa Rica, con 8.6%; y
Argentina, con 4.5%. Panama (4,1%), Republica Dominicana (3,9%),
Venezuela (3,9%), Paraguay (2,7%), Trinidad y Tobago (2,4%), Ecuador
(2,3%), Chile (2,3%) y Uruguay (2,2%). Con un nivel bajo de inmigrantes estan
Bolivia (1,4%), Jamaica (1,3%), México (0,9%), Nicaragua (0,7%), El Salvador
(0,7%), Guatemala (0,5%), Haiti (0,4%), Pera (0,3%), Honduras (0,3%), Brasil
(0,3%), Colombia (0,3%) y Cuba (0,1%). Si se observa los paises con mas
emigrantes, el primero por mucho es México, segundo a nivel mundial. Con
13.2 millones de personas viviendo en el exterior, principalmente en EUA,
concentra el 38% del total de latinoamericanos en esa situacion. En segundo
lugar Colombia, con 2,4 millones; tercero, Brasil, con 1,8. Siguen Puerto Rico
(1,7 millones), El Salvador (1,5), Cuba (1,5), Pert (1,4), Republica Dominicana
(1,2), Haiti (1,2), Ecuador (1,1), Jamaica (1,1), Guatemala (1), Argentina
(981.000), Paraguay (770.000), Bolivia (765.000), Honduras (660.000),
Nicaragua (655.000), Venezuela (631.000), Chile (604.000), Trinidad y Tobago
(374.000), Uruguay (337.000), Panama (150.000) y Costa Rica (130.000).

India

Méxxo

Rusia

China

Bangladesh

Palustan

Ucrania

Fipnas

Reino Unido

Alganstan
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Sngapure
Jordania

Hong Kong
Arstra Soudta
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Los diez paises con mas emig %
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Fuente: Infoboe con dotos de ka ONU (Trends i Intermabonal Migrant Stock: 2013)
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Fusnte Infoboe 0on datos de la ONU (Trends in internatonal Migrant Stock 2013,
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T9. “LA MAS BONITA”: *“METAFORA BURSATIL

Carlos Ponce B

ERRORES

En nuestra actividad como Estrategas y Asesores, la posibilidad de un error esta siempre presente. Personalmente, creo que el error es una caracteristica de todo
ser que permite grandes aprendizajes para quien esta dispuesto a reconocer y capitalizar el error. En la inversion en Bolsa en BX+ buscamos minimizar la
posibilidad de un error desarrollando metodologias orientadas a la disminucion de riesgos a través de analisis fundamentales sélidos de las empresas,
diversificaciones inteligentes (no en exceso) y reaccionando oportunamente ante cualquier circunstancia que amerite un cambio.

“LA MAS BONITA”

Un gran amigo y asesor (Alexandro Santillan), me contaba una metafora que utiliza con inversionistas para explicar la importancia de la disciplina de nuestra metodologia y la
atencion permanente a la misma, principalmente cuando un inversionista manifiesta su inconformidad por una emisora que se recomendd o se tuvo en el portafolio
estratégico hace tiempo, el inversionista permanecio con ella con malos resultados acumulados, a pesar de haber emitido posterior a su recomendacion, una opinion de
“salida” (venta) y que el inversionista NO ATENDIO. “/magine usted que llega a una fiesta y pregunta por la chica mas bonita para invitarla a bailar. En ese momento resulta
ser efectivamente la méas bonita y seguramente la pasé muy bien en la fiesta. Pasan los afios y usted sigue bailando con ella hasta que en la siguiente fiesta, se da cuenta de
que ya no es la mas bonita”. Yo agregaria a la metafora de manera un poco mas drastica, la posibilidad de que unos dias después “la mas bonita” tropezara por las escaleras
y tal vez de manera atemporal, dejara de ser “la mas bonita”. Queda clara la importancia del seguimiento de una empresa y no en su precio, sino en sus fundamentales. Al
extremo derecho de esta nota, la foto de List Goldarbeiter, austriaca ganadora del 1er concurso de Miss Universo en 1929. Seguramente cambid con el tiempo. Aunque
muchas personas y empresas nunca dejan de “ser bonitas” (a esas también se les tiene que dar seguimiento).

¢CUANDO VENDER? (“DEJAR DE BAILAR”)

Las estrategias en Bolsa obedecen al perfil de cada participante. Nuestra funcién es proponer alternativas, sugerir las que consideramos mas convenientes
soportadas por fundamentos y resultados. Para perfiles patrimoniales, con horizontes a mayor plazo, orientados a una buena seleccion y diversificacion de acciones,
los momentos de venta (“dejar de bailar’) obedecen a la respuesta de las siguientes cinco preguntas.

1.- ;Tuvo usted algun error al evaluar por primera vez la compafiia?

2.- ¢,Se han deteriorado los fundamentales de la empresa?

3.- ¢Ha subido demasiado el precio de la acciéon superando un valor justo?
4.- ;Existe alguna alternativa mejor en la que usted pueda invertir su dinero?
5.- ¢ Tiene demasiada concentracion en una sola accién?

SER “BONITA” (EXTRAORDINARIA)

El éxito en la inversion bursétil es simple, pero no es facil. Requiere: Conocimiento; Metodologia y Temperamento (disciplina y paciencia). En el proceso de seleccion
de emisoras recomendamos identificar empresas extraordinarias (quisiéramos ser duefios) y participar cuando su valuacion resulte atractiva. Para ser extraordinaria,
evaluamos seis criterios: 1) Crecimiento; 2) Rentabilidad; 3) Sector; 4) Fortaleza Financiera; 5) Politica de pago de dividendos; y 6) Administracion. Vender una
accion no es malo, no es motivo de verglienza. Invertir en Bolsa a largo plazo no significa que siempre tenga que estar invertido en la misma proporcién
ni tampoco en las mismas emisoras.

*Figura retdrica de pensamiento por medio de la cual una realidad o concepto se expresan por medio de una realidad o concepto diferentes con los que lo representado guarda cierta
relacion de semejanza
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ANEXO: DETALLE DE JUSTIFICACIONES DE CUANDO VENDER (“DEJAR DE BAILAR”)

1.- ¢ TUVO USTED ALGUN ERROR AL EVALUAR POR PRIMERA VEZ LA COMPANIA?

¢, Olvido algo la primera vez que evalué a su empresa?... Tal vez fue demasiado optimista y pens6 que la empresa lograria ciertos objetivos que estan siendo dificiles
de alcanzar. O tal vez subestimé la fuerza de la competencia. Quiza ahora ve algunos factores que no identific originalmente. Considere de nuevo los 6 criterios
fundamentales que distinguen una empresa Extraordinaria. Sea honesto consigo mismo, si su analisis inicial no fue correcto actlie en consecuencia.

2.- ¢ SE HAN DETERIORADO LOS FUNDAMENTALES DE LA EMPRESA?

Después de un largo periodo de éxito (fuerte crecimiento en resultados financieros), las cifras comienzan a disminuir. La rentabilidad del negocio ya no es tan
atractiva y/o la fortaleza financiera es menor que hace algun tiempo. La administracion es menos entusiasta y menos clara en los proyectos que busca. El sector se
pone de moda generando asi peligro de mayores competidores. Una vez mas, considere de nuevo los 6 criterios fundamentales que distinguen una empresa
Extraordinaria. Si estos se estan deteriorando, entonces es tiempo de vender.

3.- ¢ HA SUBIDO DEMASIADO EL PRECIO DE LA ACCION SUPERANDO SU VALOR JUSTO?

iEnfrentémoslo!: Los mercados entran en ciclos de avance extraordinario por distintas razones y aparecen participantes que ofrecen pagar un precio por nuestra
inversién (accion) que excede su valor justo. No hay razén para no hacerlo. Considere cuanto mas el mercado esta dispuesto a pagar por arriba de su estimacién
(precio objetivo). jQue no lo venza la codicia! Recuerde que usted comproé inicialmente esta empresa por tener una valuacion atractiva, ademas de extraordinaria. La
diferencia entre el precio de mercado y su estimado de valor representa su “margen de seguridad”. Entre mas amplia sea la diferencia de los precios actuales vs. sus
precios objetivos, mayor sera su margen de seguridad. Si este disminuye de manera importante, a pesar de que la empresa siga siendo extraordinaria, no dude en
vender.

4.- ¢ EXISTE ALGUNA ALTERNATIVA MEJOR EN LA QUE USTED PUEDA INVERTIR SU DINERO?

Como inversionista, usted deberé siempre buscar destinar su dinero en los activos o inversiones que perciba puedan generar los mayores beneficios (retornos)
relativos al RIESGO asociado. No debe existir verglienza en no tener algo que no genera valor, incluso si ha propiciado ya minusvalias (un error comin como
inversionista es resistirse a redistribuir inversiones —cambio de acciones- hasta que no “se recuperan”. Considere ser accionista o duefio de emisoras con mejores
perspectivas.

5.- ¢ TIENE DEMASIADA CONCENTRACION EN UNA SOLA ACCION?
Esta es sin duda, la mejor razdn para vender, pues significa que usted hizo una eleccién correcta en el pasado. El precio de la empresa ha subido de manera
importante y ahora lo que necesita es disminuir el riesgo de concentracién, esto es “no poner todos los huevos en una misma cesta”.

Recuerde que el enfoque de inversién bursatil que proponemos en BX+, da prioridad al cuidado del riesgo y entiendo un buen resultado en el tiempo, precisamente
como consecuencia del riesgo. El riesgo en Bolsa esta presente no solo cuando usted decide de qué empresas volverse duefio en funcién a sus caracteristicas
fundamentales (Empresa Extraordinaria) y de valuacion. También esta presente en una mala diversificacion de su portafolio. Un pardmetro muy util para medir la
sub-o sobre exposicion por emisoras, es la referencia de un parametro a vencer (Benchmark). En el caso de México, es el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC).
Usted debe saber cudl es la proporcion de acciones en su portafolio vs. dicho parametro y decidir mayores 0 menores exposiciones en funcion de las perspectivas
fundamentales traducidas en Precios Objetivos. Pare emisoras que no forman parte de los parametros a vencer, la recomendacion general es no concentrar mas del
10.0% - 15.0% por emisora del total de su portafolio accionario.
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T10. ORO: ¢COMO PARTICIPAR?

Carlos Ponce B

DEMANDA POR ORO EN NIVELES MAXIMOS

Esta nota complementa otra en la categoria jEconotris! (“El Oro Toma Brillo en 2016”) liberada hoy mismo, incorporando una posible estrategia en Bolsa. El

Consejo Mundial del Oro (WGC por siglas en inglés) publicé en su informe trimestral que la demanda por el metal amarillo alcanzé un nivel histérico récord por
1,289.8 tns. durante el 1T16. “1) Tasas negativas de interés; 2) Volatilidad en el mercado accionario; y 3) Preocupaciones sobre la economia global, son factores que
han contribuido a su mayor demanda”. Histéricamente el oro ha sido considerado una alternativa de cobertura frente a escenarios inciertos.

MEJORA PERSPECTIVA

El multimillonario administrador de fondos de cobertura Paul Singer insiste que el mejor trimestre de oro en 30 afios es probablemente so6lo el comienzo de un rebote
ya que los inversores globales coinciden cada vez méas en los temores por la debilidad econdmica mundial actual que obliga una flexibilizacion monetaria (bajar tasas
de interés) sin precedentes. El oro para entrega inmediata se recuperé el 16% el 1T16, el mayor incremento trimestral desde 1986. Singer, en 2013 predijo que el
metal puede ser "redescubierto” por los inversores que necesitan poseer algo "real". Otros partidarios de oro este afio han puesto de relieve preocupacion de los
bancos centrales responsables de las politicas pueden perder su credibilidad. El oro puede avanzar a lo mas $1,400 en los proximos 12 meses, dijo BNP Paribas en
abril, citando la creciente preocupacion acerca de la eficacia de las politicas de los bancos centrales para sostener el crecimiento.

VEHICULOS

Existen instrumentos ETFs relacionados (IAU y GLD) cuyo rendimiento neto para el participante local también esta influenciado por la cotizacion del tipo de cambio.
A nivel emisora, la minera Pefoles (que tiene mayor correlacion con la plata) observa cierta correlacién con el oro. Sin embargo, sorprende una correlacién ain
mayor con los precios del petréleo. Esta Ultima materia prima (petréleo), también esté siendo sujeta a una mejor perspectiva por parte de especialistas a nivel
internacional. Por otra parte, el Precio Objetivo de Pefioles ha sido superado ya por su precio de mercado ($287 vs. $250), evidenciando tal vez la sorpresa
y la poca anticipacion del fenémeno del oro.

MENTOR - Correlacion Oro/Peiioles MENTOR - Correlacion Petréleo/Pefoles
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T11. 11 SENALES DE PORTAFOLIO REBALANCEADO

Carlos Ponce B

LA RAZON DEL REBALANCEO: MENOR RIESGO
La razon principal para reequilibrar un portafolio de inversiones no es hacer més dinero; es para controlar la exposicion al riesgo. La relacién general mas

importante que debe buscarse es la proporcién de renta variable (acciones) y la de deuda (bonos). Imagine que la distribucién correcta en funcién a su perfil como

inversionista (a partir del horizonte de inversion; aversion al riesgo y objetivos de retornos) es de 60% acciones (para crecimiento patrimonial) y 40% en bonos (para
el ingreso y la estabilidad). Si nunca reequilibra, a largo plazo un mayor retorno hara que su cartera sea cada vez mas arriesgada. Después de 10 afios, la proporcion

en acciones podrian representar hasta 70% y los bonos sélo el 30%, y en 25 afos, las acciones mas del 80%. Esto origina sin duda una ganancia acumulada

favorable, pero también mas riesgo. Ante la posibilidad de un mercado en un ciclo a la baja severa, una gran mayoria de su cartera se reducira. Al interior de esta
nota, algunos comentarios sobre el rebalanceo y en la portada, 10 sefiales que expertos recomiendan para identificar si usted tiene un portafolio bien balanceado.

MENTOR - 10 Seiales para Saber que Usted Tiene un Portafolio Bien Balanceado

1. Estatan bien diversificado que siempre tiene en su portafolio por lo menos una inversién (accién o activo) con un mal desempefio: Aunque suene

extrafio, esta es una buena sefial pues dificilmente todas sus inversiones seran siempre ganadoras.

2. Lasustentabilidad de su forma de vida no depende Unicamente de su sueldo como empleado y/o prestaciones de la empresa: Esto significa que su

portafolio ha funcionado y que ha podido o esta en el proceso de creacion de un patrimonio.

3. Si el rendimiento del mercado de valores en los préximos cinco afios fuese lamentable, no lo sera del todo malo para usted: Otra buena sefial de que

un portafolio balanceado no “tiene todos los huevos en un mismo cesto”.

4. Usted puede recordar la tultima vez que llevé a cabo el rebalanceo de su portafolio; Sinébnimo de conocimiento, responsabilidad y consciencia por el valor

de las empresas de la que es duefio.

5. Usted no tiene ninguna “accién caliente” para presumir; Aunque puede suceder, no es necesario. Un inversionista patrimonial no esta buscando encontrar

una empresa que tenga un resultado explosivo inmediato.

Por cada inversion que no ha funcionado, usted tiene en mente una mejor alternativa y actla en consecuencia: Sinébnimo de disciplina y congruencia.

7. Desconoce asesores que recurrentemente le sugieren mover su portafolio: Evita disminuir rendimiento por costo de comisiones y “ruido” en criterios de

seleccion a mayor plazo.

Dentro de un afio, piensa ser duefio de las mismas inversiones: Representa un buen conocimiento y enfoque de largo plazo en sus inversiones.

Nunca se dice a si mismo con frecuencia: "Vaya, no esperaba eso": Refleja de nuevo el conocimiento, lo bien informado y la anticipacion de escenarios

probables.

10. Tomar pérdidas cuando son necesarias, pero esto no sucede frecuentemente: Con un portafolio diversificado, el impacto de un mal resultado es menor

para el portafolio total. Si lo amerita (cambian fundamentales), una reestructura es siempre bienvenida.

Fuente: Jonathan Clement, escritor y ex-columnista de finanzas personales del periédico The Wall Street Journal
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OTROS TEMAS IMPORTANTES EN EL REBALANCEO DEL PORTAFOLIO

En la proporcion del portafolio destinada a acciones (renta variable), vale recordar que el nUmero minimo de empresas en un portafolio para no tener un riesgo de
concentracién son seis (6). Por otra parte, el reconocido inversionista Warrent Buffett, sefiala con acierto que un portafolio con un nimero excesivo de empresas es
sinénimo de desconocimiento.

LAS DOS PREGUNTAS: Al momento de construir un portafolio en acciones, un buen inversionista debe ser capaz de conocer (preguntar) la relacion Riesgo-
Rendimiento del mismo y de esta manera saber si es el 6ptimo. Sin ser garantia absoluta, los precios objetivos y la distribucion de emisoras permite conocer el
rendimiento potencial de un portafolio en un periodo determinado y el riesgo asociado en funcién a su “Parametro a Vencer” o “benchmark (en el caso de México es
el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC). Recuerde que no todos los inversionistas asumen el mismo riesgo y tampoco son sujetos al mismo resultado potencial
solamente por “invertir en Bolsa”.

LAS CLASES DE ACTIVO: También puede reequilibrar dos clases de activos de renta variable, por ejemplo, acciones de gran capitalizacién y acciones de pequefia
capitalizacion (tamafio o bursatilidad) independientemente a sus buenos fundamentales. Se espera que ambos grupos tengan rendimientos favorables a largo plazo,
pero en cierta medida se puede subir y bajar en diferentes momentos (no correlacionados, en otras palabras). Si reequilibrar las clases de activos no correlacionados
gue tienen rendimientos similares a largo plazo, es posible que el reequilibrio producira un rendimiento méas alto que el de cualquiera de las clases de activos
individuales por si mismo.

COMPRAR BARATO, VENDER CARO (no por pecios, sino por valuacion): Recuerden que nuestro principio de seleccion de emisoras consiste primero en
identificar empresas “extraordinarias” en sus fundamentales (crecimiento estimado, rentabilidad, solidez financiera, poca competencia, politica de dividendos y buena
administracion) y con una valuacion atractiva. Una férmula de inversién de larga tradicién exige comprar barato y vender caro. Reequilibrio es la mejor manera para
hacer eso.

MOMENTO: Histéricamente, el primer trimestre de un ciclo anual es el mejor momento para rebalancear un portafolio. Muchos expertos han examinado esta
cuestion y coinciden en ello. Estrategias de tipo fiscal, justifican también la identificacion de esta fecha.

FRECUENCIA: La pregunta sobre rebalanceo que escucho con mayor recurrencia es respecto a la frecuencia debe hacerse rebalanceo. No hay una respuesta
correcta absoluta pues es un equilibrio entre riesgo y rentabilidad. En teoria, cuanto mas tiempo se pospone reequilibrio, mayor seré su rendimiento, pero recuerde
gue posiblemente también el nivel de riesgo. En el otro extremo, se podria reequilibrar sus fondos todos los dias, lo que impide a su nivel de riesgo desviarse de sus
objetivos. Sin embargo, también impediria madurar algunas ideas de inversion en términos de rendimiento. Expertos proponen hacerlo una vez al afio, pues evita
también costos asociados a comisiones de compra-venta. En general, recomiendo reequilibrio una vez al afio. Eso va a evitar el costo fiscal de tener ganancias
imponibles a corto plazo. Y va a dejar que sus "ganadores"” clases de activos hacer sus cosas cuando estan en un rollo.
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T12. RIESGO DE AUTOMEDICAMENTO BURSATIL

Carlos Ponce B

RECORDATORIO

De nuevo, acudi a una reunién con inversionistas bursatiles quienes toman sus propias decisiones, pero cuyo resultado no les es grato. Recordé y les comenté esta
nota que publicamos hace tiempo. Me parecié importante distribuirla de nuevo pues tenemos cada vez un mayor nimero de clientes, amigos y asesores que
seguramente no recibieron la nota original.

HAGALO USTED MISMO

El “Hagalo Usted Mismo”, crece en popularidad en actividades como: Remodelacion, decoracion, publicidad, etc. No obstante, en algunas areas puede ser
peligroso. Hemos compartido varias veces nuestra opinion sobre la similitud entre la actividad de un médico y la de un asesor en inversiones. Mientras que los
primeros proveen bienestar fisico y/o mental, los asesores debemos proveer bienestar (estabilidad) econdmica y financiera. Ambos diagnosticamos y “recetamos” en
funcion al particular perfil de cada paciente (cliente). Con la misma similitud, los peligros de AUTOMEDICAMENTO en estas disciplinas son muy altos. En inversiones
porque requiere dedicar tiempo para una adecuada consulta. La informacion y/o andlisis es tan abundante y distinta hoy en dia que puede incluso confundir.
Elementos basicos como diversificacion inteligente y un manejo o control correcto frente a la entendible naturaleza de emociones equivocadas (ver al interior del
reporte el “Ciclo Emocional de Inversiones”) son mas faciles de atender (evitar) cuanto se tiene al profesional adecuado de su lado.

INCLINACIONES CONDUCTUALES
La tabla siguiente describe algunas de las situaciones mas comunes que generan RIESGO para un inversionista que se “auto-medica” y que dificilmente identifica
sin tener un buen asesor.

CONDUCTA RIESGO ASOCIADO

Exceso de Confianza ¢ Un profesional exitoso (empresario y/o empleado) no siempre resulta un inversionista exitoso. Esta actividad requiere conocimiento y experiencia
especifica. Desafortunadamente, muchos participantes han aprendido esta leccion de la manera dificil (ftomando decisiones equivocadas).

Atraccion por precios e Cuando el precio de un producto sube como por ejemplo la carne o la gasolina, las personas tienden a disminuir su consumo y/o a sustituirlo, sin

alcistas embargo, en activos (inversiones) financieras sucede lo contrario. Muchos inversionistas se sienten mucho mas atraidos por los precios de las

acciones cuando suben y no tanto cuando bajan. Independientemente del soporte fundamental recuerde siempre que “una buena historia pasada no
garantiza continuidad a futuro y viceversa”.

Mente en “Manada” e Siempre es “confortable” ser parte de un grupo. Cuando otros hacen algo, nos sentimos mejor haciendo lo mismo. A pesar de reconocer la fuerza del
mercado, las decisiones de inversion son mucho mejor llevarse a cabo por convencimiento y conocimiento propio y no Unicamente porque ‘todos lo
estan haciendo’.

Miedo a Lamentarse e Muy frecuentemente somos reacios a tomar decisiones de inversién por temor a equivocarse. Muchos potenciales inversionistas dejan su dinero sin
invertir o en instrumentos con intereses “ridiculos” porque consideran que se trata de “un mal momento para el mercado”. Reconocidos estrategas
internacionales coinciden en que en el mercado accionario “el mejor momento para participar es cuando se tiene el dinero para hacerlo, mientras que
el momento correcto para vender es cuando se necesita el dinero”.

Afinidad a las Trampas e Con mucho tino sefialaba el historiador econémico Charles Kindleberger: “No hay nada mas perjudicial para el buen juicio y razonamiento de uno que
ver a un amigo haciéndose rico”. No se deje llevar por las apariencias ni por las noticias en los medios. El temperamento traducido en disciplina 'y
paciencia son caracteristicas y virtudes que pueden desarrollarse mejor con un asesor de cabecera.

Fuente: “The Investment Answer”
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CICLO EMOCIONAL DE INVERSIONES

Situaciones recurrentes y peligrosas al invertir en Bolsa se relacionan también con la naturaleza de *emisiones equivocadas. Esto es: Comprar cerca de niveles
maximos del mercado y vender cerca de los minimos. A continuacion se presenta la grafica del Ciclo Emocional de Inversiones y como puede generar costosos
errores.

MENTOR - Ciclo Emocional de Inversiones
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Fuente: The Investment Answer

CARACTERISTICAS DEL ASESOR
Sobre las caracteristicas que usted necesita identificar para encontrar a “su mejor asesor”, la experiencia demuestra que el proceso es también muy similar a la
eleccion del médico. Al final sera con el que sienta empatia, con el que se sienta cémodo y logre establecer un vinculo de mucha confianza.

Se recomienda tener una primera entrevista y poner atencion a aspectos de Conocimiento y Actitud: Para el Conocimiento identifique su metodologia o filosofia de

inversion, su preparacion académica, su experiencia laboral, los resultados que ha tenido y pueda documentar a través del tiempo, pregunte algunas referencias de
clientes. Para la actitud, la congruencia, la comunicacion, la pasién es importante, pero principalmente su honestidad.
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T13. EL RIESGO DEL TIMING

Carlos Ponce B / Laura Rivas S.

METODOLOGIA C4

Nuestra metodologia de inversion propuesta, identificada como “C4”, invita a considerar cuatro preguntas en el proceso de inversion. Hacerlo de esta manera da un
sentido integral pues ocupa todas las fases de posible riesgo para un participante en Bolsa: ¢ Cuanto Invertir (en funcion al perfil de cada participante)?; ¢ Cuales
Empresas (las de mejor potencial a partir de criterios fundamentales bajo la éptica de Ser Empresario)?; ¢ Como Diversificar (en cantidad y proporcion de las
emisoras buscando optimizar una relacién Riesgo-Rendimiento)? y ¢ Cuando (mejor momento para aumentar o disminuir exposiciones)?

SOBRE EL MOMENTO IDEAL (TIMING)

No obstante, la ultima fase (letra “C”) del modelo, “el mejor momento también sefialado como timing”, la hemos considerado siempre como un elemento
COMPLEMENTARIO al proceso de seleccion y diversificacion. Respetuosos de los diferentes estilos de inversién, entendemos la tentacion de muchos participantes
por buscar maximizar resultados en menor tiempo, buscando un momento ideal y aunque existen algunos indicadores Utiles para identificar mayor probabilidad de
éxito en este tipo de decisiones, no son infalibles. Esta nota actualiza un ejercicio que recuerda el rendimiento en el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) en los
ultimos cinco afios eliminando los mejores 15,10 y 5 dias de alza y eliminando también los 15,10 y 5 peores dias de baja en el mismo periodo. De llamar la atencion
la manera tan fuerte en que un avance lineal en 5 afios de 40.6% en el indicador bursatil cambia al modificar dichos parametros. La sensibilidad del resultado en este
ejercicio sirve para demostrar una vez més lo dificil y altamente riesgoso que resulta participar en este mercado bajo un enfoque cortoplacista o de trader, tratando
de adivinar sesiones buenas o malas. La “pérdida” de algun dia especialmente bueno o malo tiene implicaciones importantes en el rendimiento acumulado.

MENTOR — Rendimientos IPyC en 5 Anos sin Menores y Peores Dias
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¢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 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 (metodologiay proceso).

REVELACION DE INFORMACION 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, José Eduardo Coello Kunz, Rafael Antonio Camacho
Pelaez, Veronica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la
elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, 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 ningun
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 Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacién 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 posicion un plazo de
por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun 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 algun 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 al?una 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 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

CATEGORi{A 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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