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ELECCIONES EUR: FRANCIA EN MARCHE!

BX-+

NOTICIA: El dia de ayer, los franceses eligieron como su Encuestas vs. Resultados 22 Ronda (% votos)
préximo presidente a E. Macron, el candidato del partido En

Marche!, el cual se llevo el 66.1% de los votos por 33.9% TIEncuestas m Resultado

del total para la candidata del partido Frente Nacional, M.

Le Pen, en la segunda ronda. 70.0 - 64.0 66.1
RELEVANTE: Al igual que en la primera ronda, las 60.0 -

encuestas mantuvieron cierto grado de exactitud al
pronosticar acertadamente el triunfo de E. Macron sobre M. 50.0 1
Le Pen. Estas preveian con un 60.0% de la intencion del 40.0
voto que E. Macron triunfara sobre M. Le Pen.

IMPLICACION: El resultado representa un golpe a la ola 30.0

de nacionalismo en Francia y Europa, aunque sera 20.0 -

importante monitorear de cerca el resultado de las

elecciones parlamentarias (11 junio) al ser En Marche! un 10.0 1

partido no tradicional que posiblemente no gane mayoria 0.0 4 . 1

absoluta y requiera coaliciones. Asimismo, la tension
seguira en la evolucion de los candidatos euro-escépticos
en otros paises, como Alemania.

M. Le Pen E. Macron

5 Fuente: GFBX+ / Bloomberg.
MERCADOS: Esta mafana se observaron tomas de

utilidades tanto en el mercado de divisas (euro -0.5% contra el ddlar) y accionario (Eurostoxx -0.6%) y avances en los bonos
franceses y alemanes.

MACRON SUPERA A LE PEN EN 22 RONDA

El dia de ayer se llevé a cabo la segunda y Ultima ronda de las elecciones presidenciales en Francia. Las casillas estuvieron
abiertas de 8:00am a 8:00pm., y se estima que la participacion fue de alrededor del 75.0% del electorado (similar al 77.8% de la
primer ronda). Los franceses eligieron como su proximo presidente a E. Macron, el candidato del partido En Marche!, el cual se
llevd el 66.1% de los votos por 33.9% del total para la del partido Frente Nacional, M. Le Pen.

En su discurso de victoria reconocio las grandes diferencias entre los franceses y llamé a la unidad, ademéas de asegurar que
trabajara en los proximos afios para que los franceses no tengan mas razones para votar por los “extremos”.

ENCUESTAS PREDICEN RESULTADOS

Al igual que en la primera ronda, las encuestas mantuvieron cierto grado de exactitud al pronosticar acertadamente el triunfo de
E. Macron sobre M. Le Pen. Estas preveian con un 60.0% de la intencion del voto que E. Macron triunfara sobre M. Le Pen. Lo
anterior contrasta con lo observado en otras elecciones, donde las encuestas no reflejaban la verdadera intencién de los
votantes, como en el caso del Brexit y el triunfo de D. Trump en EUA.

MEXICO
VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2017E
TIPO DE CAMBIO 19.06 19.60
INFLACION 5.35 5.40
TASA DE REFERENCIA 6.50 7.25
TASA DE 10 ANOS 7.16 8.10
PIB 2.30 1.60
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No obstante que F. Fillon habia llamado a sus votantes a apoyar al candidato de

centro, E. Macron, la incertidumbre respecto al resultado final se mantenia = Diferencial de tasas

debido a que el candidato de derecha J. Mélenchon, no se habia inclinado a 0.9 -

favor de ningln candidato (probablemente debido al contenido de su campafia, 08 |

la cual implicaba un rompimiento con el “sistema tradicional”). Ademas, otro '

riesgo nacia del hecho que este Ultimo también propuso, aunque con un matiz 0.7 -

diferente al de Le Pen, salir del Euro, por lo que algunos de sus votantes 0.6 -

percibirian més atractiva la propuesta de la candidata de extrema-derecha. En

este sentido, en una encuesta publicada el 5 de mayo’, se observé que la 0.5 4 ‘. I

mayoria de las personas que votaron por Fillon (derecha) y Mélenchon 0.4 - Reszl:ilt;g?]sd;ay _‘~-

(izquierda) preferian votar por E. Macron (44.0% y 50.0%) sobre Le Pen (30.0%

y 13.0%), aunque una parte importante preferia abstenerse o anular su voto 0.3 1

(26.0% y 37.0%), lo que se sumod a un entorno desde antes incierto. 0.2 . . . .
02/01/2017 02/02/2017 02/03/2017 02/04/2017 02/05/201

LECCIONES DE UNAS ELECCIONES ATIPICAS

Estas elecciones se caracterizaron por la inusual eliminacion de los principales  Fuente: GFBX+/ Bloomberg.

partidos politicos en la primera ronda, el Socialista y el Republicano, asi como por un alto grado de escepticismo respecto a la capacidad y apego con la poblacién de la
clase politica, el cual se vio acentuado por un crecimiento econémico insuficiente para traducirse en mejoras en el mercado laboral, el cual es una de las principales
preocupaciones de los franceses e, incluso, el 45% de los franceses considera que ninguno de los dos candidatos finalistas es capaz de bajar el desempleo. Lo anterior
se materializé en un alto nivel de abstencion, el cual se ubicé alrededor del 25.0%.

MAS ADELANTE: ELECCIONES LEGISLATIVAS
El resultado podria representar un golpe a la ola de nacionalismo que ha derivado en un avance de candidatos populistas en Francia y el mundo, aunque sera importante
monitorear de cerca el resultado de las elecciones parlamentarias (11 junio) ante la alta probabilidad de que el partido de E. Macron no logre una mayoria absoluta.

Por otro lado, serd importante seguir el desarrollo de las preferencias electorales y la evoluciéon de los candidatos euro-escépticos en otros paises de Europa, como
Alemania, donde se llevaran a cabo elecciones en septiembre del presente afio.

VICTORIA ANTICIPADA

Siguiendo el resultado de las encuestas, las cuales pronosticaban que E. Macron triunfaria sobre M. Le Pen, los mercados habian anticipado en gran medida el resultado
de la eleccion, por lo que esta mafiana se ha observado toma de utilidades:

e Accionario. El Eurostoxx sube y el Cac francés retroceden 0.6% y 1.0%, respectivamente, tras las alzas de 0.9% para el Eurostoxx y 1.1% para el indice francés.
En EUA, vimos un comportamiento similar, con bajas de entre 0.1% y 0.2% en los futuros del DJI y del S&P, tras haber presentado ganancias del viernes.

e Divisas. El euro retrocede 0.5% contra el dolar, en un claro ejercicio de toma de utilidades por parte de los inversionistas, ya que este se habia fortalecido 0.9% la
semana pasada. En la misma linea, El USDMXN subi6 hasta ocho centavos esta mafiana para alcanzar un nivel de $19.07.

e Bonos. Vimos una reduccién en el diferencial entre el rendimiento de los bonos franceses y alemanes con vencimiento a 10 afios, ya que los primeros bajaban
alrededor de 3.0pbs. esta mafiana, en respuesta al entorno de menor incertidumbre en Francia. Consideramos un impacto marginal de lo anterior en EUA, ya que
la dindmica de los treasuries con plazo similar ha sido determinada en mayor medida por temas locales, como los datos del mercado laboral del viernes.

Y “Reports du second tour: quelles lignes de clivage dans les électorats Mlenchon et Fillon? " |FOP.


http://estrategia.vepormas.com/2017/04/24/asi-va-francia-se-aleja-el-riesgo-de-frexit/
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

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

resultado: normalizacién (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”).
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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
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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
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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. Ninglin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y 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 valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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