Torosos

“ET” VALIDA VENTA ESPECULATIVA

COYUNTURA: SORPRENDEN MAXIMOS

En los ultimos dos dias de operacion, el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) avanza casi 4.0% para acumular un avance
en 5.5% (2.0% délares). La percepcion de un acuerdo comercial con EUA con el inicio de la nueva presidencia de aquel
pais encabezada por Donald Trump, menos agresivo para México (o por lo menos que se lleve a cabo), ha generado un
importante entusiasmo entre los participantes. El IPyC esta a punto de alcanzar un nivel maximo cerca de los 49,000 pts. No
obstante, dicho avance advierte una sefial de Venta Especulativa de acuerdo con nuestra herramienta “ET”:

OPORTUNIDADES Y RIESGOS

En dias pasados, comentabamos en una nota de Seleccién de Emisoras, las atractivas valuaciones que sefialaban 40
emisoras de una muestra total de 70 emisoras al indicar multiplos FV/Ebitda 12m con descuentos de mas de 10% vs. sus
mismos multiplos promedios de los Ultimos cinco afios. Estadisticamente, enero ha sido un buen predictor de la tendencia
anual. No obstante dada las condiciones aun inciertas en distintos temas locales e internacionales entre los que destacan:
Acuerdos finales de negociacion comercial México-EUA y expectativa de nuevas alzas en las tasas de interés (9 de febrero)
anticipamos potenciales “Tomas de Utilidades”.

DISCIPLINA: EXPOSICION CONFORME SU PERFIL DE INVERSIONISTA

La disciplina en la implementacion de métodos y herramientas ha sido y seguira siendo nuestra mejor ventaja frente a la
inestabilidad del mercado. La tabla “guia” indica las ponderaciones recomendadas en un portafolio total de Bolsa en funcion
de diferentes perfiles de participantes (Conservador, Moderado, Crecimiento y Agresivo).

PERFIL INVERSIONISTA Sub-exp. Neutral Sobre-exp.

RAZON CAMBIO PONDERACION CONSERVADOR 0% - 9% 10% 11%-20%

Movimiento precio de mercado (rebalance) MODERADO 10% - 19% 20% 21% - 30%
Cambio en valuaciéon (ml:||t|p|os) CRECIMIENTO 20% -29% 30% 31% -40%
AGRESIVO 40% - 49% 50% 51% - 70%

Cambio en Perfil de Inversionista

FV/Ebitda IPyC +9.0x
Probabilidad movimiento Baja Lateral

8.9x a 6.5x - 6.4x
Alza

*Condicion de mercado v

* Técnica: Diferencial maximo vs. PM 30d

COMPLEMENTO A LA SELECCION Y DISTRIBUCION ATENDIENDO EL RIESGO

Nuestras estrategias de momento (“timing”) en el modelo de inversion “C4”, son complementarias a la seleccion y
distribucion de valores para un portafolio. No son de caracter predictivo, sino reactivo (“una reaccion oportuna es mas
valiosa que un pronéstico fallido”) y obedecen ala filosofia de prioridad al cuidado del riesgo. El riesgo de
permanecer invertido de manera importante en una tendencia de baja y/o dejar de participar (salir antes) durante en fuerte
movimiento de alza.

“La primera regla es no perder.
La segunda es no olvidar la
primera”

Warren Buffett

Carlos Ponce B.
cponce@vepormas.com
5625 1537

Enero 25, 2017
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OBJETIVO DEL REPORTE

Identifica probables cambios
de tendencia en IPyC (Toro =

Alza / Oso Baja) con el empleo
consistente de herramienta
técnico (ET) basada en
promedios moviles.
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ANEXO: LAS GRAFICAS

La grafica siguiente indica las sefiales de la herramienta “ET” (Estrategia de Tendencia) en el IPyC.
INTERPRETACION

e Lalinea de en medio indica el Promedio Mévil Ideal (PMI), que en esta ocasion es de 10 dias al identificar una volatilidad alta.
e Las lineas superior e inferior cercanas al PMI indican diferencial de 1.0% y validan la sefial de cambio de tendencia cuando cruzan al alza o baja dicha linea.
e Las lineas extremas inferior y superior indican compras (inferior) o ventas (superior) de caracter especulativo y suceden cuando la diferencia actual entre el IPyC

y su PMI es similar a la diferencia maxima promedio que en los ultimos 12 meses han observado como maximo antes de un regreso de alza o baja
respectivamente.

e La linea inferior marca el volumen operado. Para que una sefial se valide y se considere representativa de participantes, el volumen de la sesion no puede ser
50.0% menos del promedio histoérico del Ultimo afio.

e La grafica indica también el nivel de volatilidad actual. Cuando este excede su promedio histérico, el PMI de 31 dias cambia a 10 dias para optimizar resultados.
TOROSOS - INDICADOR IPyC vs. PM31d y PM1od
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POR SENAL

Este tipo de sefial técnica a nivel indice, no sucede necesariamente al mismo tiempo ni en la misma magnitud en todas las emisoras.
Nuestro Sistema Exito Bursatil, permite identificar con oportunidad posibles movimientos en una muestra amplia de emisoras en todo momento.

La gréfica siguiente indica la cantidad de emisoras que ademas del IPyC presentan hoy sefiales de Venta, en las que la disminucién de exposicién temporal resulta
conveniente. En este momento son sélo 8 emisoras (9.5%).

Es importante sefialar que se trata de un analisis complementario a la opinién fundamental y de Precios Objetivos que constituyen la columna vertebral para la
construccion de nuestros portafolios institucionales.

TOROSOS — DISTRIBUCION POR SENALES “ET”
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Fuente: Sistema Exito Grupo Financiero BX+/BMV
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Los riesgos al participar en Bolsa se asumen por lo general en cuatro distintas fases: 1) En la proporcién del portafolio total de inversiones que usted decide destinar
al mercado accionario; 2) En la seleccion de valores (acciones) al construir un portafolio; 3) En la distribucién (diversificacion) del portafolio (¢,cuantas acciones y en
qué proporcion de cada para competir correctamente contra el comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones, el parametro a vencer (“benchmark”) de todos
aquellos que participan en el mercado accionario mexicano; y 4) Finalmente en el momento (“timing”) de decidir cuando usted aumenta o disminuye su exposicion al
mercado accionario. Recuerde Siempre Dos Cosas: 1) No todos los inversionistas en Bolsa asumen necesariamente un MISMO RIESGO, soélo por el hecho de
participar en dicho mercado accionario; y 2) Las formas de medir y disminuir el riesgo son mucho mas sencillas de lo que usted se imagina.

FACTORES ELEMENTOS (Ejemplos)

FUNDAMENTAL

e Indicadores Econémicos

e Tasas de Interés

e Resultados Financieros

e Valuaciones
ESTRUCTURAL °

e Cobertura de Cortos

e Categorias de Mercados
PSICOLOGICO e  Percepcion de Riqueza

e Advertencia de Calificadoras

Cambios en Estructuras de indices de Referencia (local e internacional)

e Esperanza de cambios (programas, regulaciones, nombramientos)

TECNICO e Operaciones de participantes tipo “traders”
Sefales de cambio de tendencia que en automatico generen agudizan tendencias

ESTRATEGIA INTEGRAL “C4”

Sus caracteristicas bésicas las cuales se resumen en:

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

SENCILLO: Las 4 fases anteriores se relacionan con cuatro sencillas
preguntas (¢;Cuanto invierto?, ¢en Cudles empresas?, ¢CoOmo las
distribuyo?, ¢ Cuando compro o vendo?). Cada pregunta inicia con la letra
“C” y por ello el nombre C4.

ORIENTADO AL RIESGO: Cada fase del modelo tiene como objetivo
prioritario disminuir el riesgo. Entendemos el rendimiento como resultado
del manejo del riesgo. En México, lamentablemente la mayoria de los
participantes en Bolsa buscan sobretodo el rendimiento, descuidando
consciente o inconscientemente el riesgo (todas o algunas de las fases) y
por ello muchos malos resultados.

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

RIESGO

ok

+++

e

+

FASE Distribucion Seleccion Distribucion Momento/
en Portafolio de Emisoras (Inteligente) *Ponderacion
PREGUNTA éCuanto? ¢Cuales? ¢ Como) ¢Cuando?
DENOMINA c1 c2 &3 c4
HERRAMIENTA DIAGNOSTICO 8 CRITERIOS Diversifica Momento
Rebalanceo Precio Objetivo “Inteligente” Adecuado
- Horizonte de Inversion | - Crecimiento - 6 Emisoras - ET (Técnico CP)
- Objetivo de Inversion - Rentabilidad minimo - MVLP (Valor LP)
- Aversion al riesgo - Sector - Balance
- Estruc. Financ. Riesgo-Rto.
- Dividendos - 70% repres.
- Valuacion IPyC
- Bursatilidad
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué 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, tecnologico 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 medicién: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, 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 remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo
Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendaciéon 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 inversién al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de
por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Més, S.A., Institucion 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 algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha
de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podréa ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizaciéon escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIiA CARACTERISTICAS (600)040) (63 (O)\\@ I\ 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 Administraciéon. 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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GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. de C.V.

Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa 55 56251500

Carlos Ponce Bustos DGA Andlisis y Estrategia 55 56251500 x 1537 cponce@vepormas.com
Javier Domenech Macias Director de Tesoreria y Mercados 55 56251500

Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocion Bursatil 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey 81 83180300 x 7314 ligonzalez@vepormas.com
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia 55 56251500 x 1541 icalderon@vepormas.com
Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria 55 56251500 x 1515 rheredia@vepormas.com
Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursétiles 55 56251500 x 1514 Irivas@vepormas.com
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras 55 56251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com
José Maria Flores Barrera Analista / Grupos Industriales / Aeropuertos 55 56251500 x 1451 jfloresb@vepormas.com
José Eduardo Coello Kunz Analista / Financieras / Telecomunicaciones 55 56251700 x 1709 jcoello@vepormas.com
Rafael Antonio Camacho Pelaez Analista / Alimentos y Bebidas / Internacional 55 56251500 x 1530 racamacho@vepormas.com
Veronica Uribe Boyzo Analista / Consumo Discrecional / Minoristas 55 56251500 x 1465 vuribeb@vepormas.com
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251500 x 1508 jmendiola@vepormas.com
Maricela Martinez Alvarez Editor 55 56251500 x 1529 mmartineza@vepormas.com
Mariana Paola Ramirez Montes Analista Econémico 55 56251500 x 1725 mpramirez@vepormas.com
Alejandro J. Saldafia Brito Analista Econémico 55 56251500 x 1767 asaldana@vepormas.com
Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios 55 56251500 x 1513 masanchez@vepormas.com
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251500 x 1526 gledesma@vepormas.com
Ramon Hernandez Vargas Sociedades de Inversion 55 56251500 x 1536 rhernandez@vepormas.com
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251500 x 1545 jffernandez@vepormas.com
Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos 55 56251500 x 1534 hreyes@vepormas.com

COMUNICACION Y RELACIONES PUBLICAS

Adolfo Ruiz Guzméan Comunicacion y Relaciones Publicas / DGA Desarrollo Comercial 55 11021800 x 32056 aruiz@vepormas.com
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