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ALZA DE TASAS: PROS

Como se esperaba, la Reserva Federal de EUA (FED) decidié hoy aumentar en 25pb su tasa de interés (referencia) a 0.75%.
Se trata de la 12 alza de este afio, en diciembre del 2015 la aument6 en 25pb. La FED sefialé que espera tres alzas el
préximo afio para terminar 1.50%. Como consecuencia, Banxico seguramente aumentara también sus tasas de interés
mafana entre 25 y 50 pb. En lo que va del afio, la tasa de referencia de Banco de México se ha incrementado en 200 pb (de
3.25% a 5.25%). Importante recordar que el alza en EUA se fundamenta en una economia mas soélida que justifica dicha alza.

“La historia se repite, ese es uno
de los errores de la historia”

Charles Darwin

En ese sentido, el mensaje parece optimista, ademas, muchos inversionistas consideran que la tasa sigue siendo adn baja Carlos Ponce B.
comparada con el promedio historico antes de la crisis del 2008 que en 20 afios fue cercana al 4.0%. CPOHCE@VePOYmaz-gom-rgX
5625 1537

ALZA EN TASAS: CONTRAS

Por otra parte, la reaccion inmediata negativa de las Bolsas obedece a distintos aspectos negativos asociados al alza en
tasas de interés independientemente de su magnitud (la reaccidén avala también la tesis de que las noticias nunca se
descuentan al 100%). Al interior de ésta nota, el detalle de cada implicacién y de manera particular, el relacionado con la
valuacién de empresas. Cabe sefialar que las Bolsas en EUA han reaccionado de manera positiva desde la eleccién de D.
Trump a la presidencia de EUA anticipando un buen resultado para las empresas de su programa de menos impuestos,
mayor inversion (infraestructura), menor regulacion y creacién de mayor trabajo interno. No obstante, es importante
recordar que muchas de estas propuestas no se podran ejecutar hasta el 2018 pues el Presupuesto Econémico
(gasto, impuestos, etc.) para el 2017 ya fue aprobado por la administraciéon del Presidente Obama.
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IMPLICACIONES DE ALZA EN TASAS DE EUA

A continuacién un recordatorio breve de aspectos asociados a escenarios de tasas de interés que justifican la precaucién (baja) histérica en los mercados
accionarios. Los nameros referenciados provienen de la gréafica en la portada.

1. El Impacto Psicolégico: El primero y méas evidente y se explica en principio por la preferencia de varios participantes a considerar un instrumento mas

“seguro” con una mayor tasa.

Valuacion en Modelos tipo DCF: Una implicacion mas técnica para la inversion bursétil radica en la manera en que los modelos de valuacién de emisoras
gue utilizan metodologias como el Descuento de Flujos de Efectivo (DCF) resultan menos atractivos al incrementarse de manera automatica la Tasa de
Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) que se emplea en dicho procedimiento. Para determinar ésta tasa, se considera entre otros, la tasa libre de
riesgo en EUA (Bono 10 afios) y se suma ademas el Riesgo Pais (entre mayor es la percepcién de riesgo, més alta la tasa para compensar el mismo). EN el

contexto actual AMBAS van a la alza. Un indicador que captura la combinacion de ambas tasas es el CDS (Credit Defaul Swap). A continuacién una gréfica
de su comportamiento histérico en los ultimos 3 afios.

ROMPECABEZAS — CDS México Ultimos 3 Afios
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La Inversién Empresarial: Cuando las tasas de interés suben, cuesta mas pedir dinero prestado para financiar proyectos de inversién, provocando un
menor nimero de proyectos de inversion para ser rentables.

La Inversion Residencial: El resultado es el mismo para la inversion en vivienda. Cuando es mas costoso que pedir dinero prestado para comprar una
casa, la demanda de vivienda nueva cae, y un menor niumero de viviendas se construyen La inversion residencial ha sido un factor clave en recuperaciones
de recesiones pasadas (crea mucho empleo), asi que si las tasas de interés suben demasiado pronto y fuerte, podria hacer que la recuperacién aiin mas
lenta.

El Consumo de Bienes Duraderos: Las compras de bienes en general, compran a crédito, tales como automoviles, casas rodantes, barcos, etc., también
caen cuando las tasas de interés suben también porque el costo de financiacién de estos bienes aumenta.

Los Intereses de la Deuda Puablica: Un alza en las tasas de interés también aumentara el costo de la financiacion de los préstamos Eso se podria traducir
en presiones para aumentar los impuestos o recortar los programas de gobierno y con ello afectar las estimaciones de crecimiento econémico del pais.
Recuerde que existen también otros paises con importantes deudas en doélares.

Ahorradores y Prestamistas: Cuando las tasas de interés suben, los que dependen de los intereses sobre los ahorros o los ingresos por préstamos de
dinero les va mejor y pueden consumir mas Sin embargo, los que deben o piden dinero sufren. Con las tasas de interés tan bajas en EUA en los Ultimos
afos, actualmente hay mas gente que debe dinero vs. los que tienen ahorros.

Los Tipos de Cambio: Cuando las tasas de interés suben debido al endurecimiento de la politica monetaria, el valor del délar frente a otras monedas (de
paises en los que las tasas de interés son mas bajos) tiende a aumentar.

Las Empresas Exportadoras: El punto anterior afecta negativamente a exportadores estadounidenses.
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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, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o 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 IN'FORMACIC')N DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacioén 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
Administraciéon. 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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