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OPTIMISMO MODERADO EN EUA

ANTECEDENTES

El consenso de economistas en EUA anticipa que la tasa de interés de referencia a 10 afios que decide la Reserva Federal de
aquel pais (FED) se incrementara a niveles de 2.9% (vs. 1.0%-1.25% rango actual) en los proximos 12-18 meses (2019). El
“problema” con estos prondsticos, es que cada vez un mayor nimero de participantes se dan cuenta que han sido
consistentemente muy optimistas en los Ultimos 15 afios (grafica anexa). Para corregir el optimismo en exceso de dicho
pronostico, se recomienda restar el promedio del error (desviacién). Ejemplo, el error promedio en las estimaciones para la tasa
de interés a 10 afios es de 0.6%, ello significa que un prondéstico mas certero en la tasa de interés a 12-18 meses podria estar
sobre 2.3%.

IMPLICACIONES

Luego de casi 8 afios de tasas de interés a la baja en EUA (de influencia en las tasas de interés de otros paises), la Reserva
Federal (FED) inici6 un proceso de alza al identificar una mejora en la condicion fundamental del pais del norte. De esta
manera, los movimientos de alza en tasas y la magnitud de los mismos son interpretados como sefiales de una mejor condicién
econoémica, mientras que un movimiento de baja es sinénimo de precaucién o cautela en el ritmo de recuperacién econémica.

ROMPECABEZAS — Comparativo Pronéstico Tasa de Interés 10 Afios en EUA vs. Movimiento Real (2003-2018)
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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 IN'FORMACION 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 elaboracién 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 funcién 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 ningin
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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
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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
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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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