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Las Bolsas en EUA Registran una Pausa
En la sesion de ayer martes 16, los principales indices accionarios en EUA (Dow Jones, S&P y Nasdaq) observaron un
movimiento de baja sin una razén fundamental aparente, tras alcanzar las primeras horas nuevos maximos histéricos, Varios
encabezados de medios especializados internacionales identificaban dicho comportamiento como sefal de “agotamiento” o
“enfriamiento” vaticinando un mayor ajuste préximo (una vez mas). Haciendo nuevamente una analogia sobre el mundo de las
inversiones y la medicina, conviene recordar que el descanso es también un factor muy importante para la salud. Cuando
descansamos, nuestro cuerpo se recupera y restaura (tejidos crecen y reparan, el sistema inmunolégico se restablece, mejora
la capacidad mental, etc.) lo que permite restablecer energia y humor. Los movimientos de descenso en la Bolsa son también
necesarios y hasta favorables y no siempre son sinénimo de cambio de tendencia. En documentos anteriores hemos hecho
referencia que mientras la economia de EUA se mantenga solida y ello se vea reflejado en crecimientos sostenidos en los
resultados de empresas, la posibilidad de una correccién mayor (cambio de tendencia a la baja) es poco probable. Hoy las
Bolsas retomaron su avance.

Temporada de Reportes al 4T17

Hace apenas unos dias, comenzé en EUA la temporada de reportes financieros al 4T17, los crecimientos promedio en utilidad
neta esperados para las empresas del S&P 500 (10.5%) son los mas fuertes en las estimaciones por trimestre del 2017,
mientras que para el 2018, se esperan para todos los trimestres crecimientos mayores al 10.0% en utilidad neta. Muy
importante ademas de observar las cifras, es atender las expectativas que acompafian los reportes. En la grafica anexa de 5
afos, el comportamiento de las Bolsas en EUA deja ver la presencia de varios momentos (dias de correccion), los cuales
sirvieron para fortalecer la tendencia ascendente. Desde hace meses, se espera para 2018 un movimiento mas moderado de
avance en las Bolsas de EUA vs. 2017 pero no una correccidon mayor. Ver valuaciones al interior de nota.

Tabla 1. Comportamiento Indices (Ultimos 5 Afios)
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Las Preguntas... Atencién con el Inverso del P/U en EUA
Dos de los argumentos mas fuertes para cuestionar la posibilidad de una continua alza en las Bolsas de EUA son: 1) Una tendencia alcista de casi 9 afios: y
2) Valuaciones histéricamente altas.

En el primer caso, el tiempo no ha sido por si mismo una variable de peligro, lo importante como sefialamos antes es que el contexto econémico-fundamental
sea positivo. Actualmente los indicadores econdmicos en general en EUA son fuertes, se anticipa se fortalezcan con la reciente Reforma Fiscal. La variable
de mayor atencion (riesgo) a menor plazo es la inflacién (jatencion con el precio del petréleo!), mientras que la de mayor cuidado a mayor plazo es el nivel de
endeudamiento de dicho pais.

En el caso de las valuaciones, es cierto con el maltiplo P/U del indice S&P500 en EUA se sitGia en sus maximos de 5 afios en 23.2x. No obstante, la tasa de
interés implicita de este mdltiplo a partir de su inverso en de 4.0% cuando la tasa de interés libre de riesgo (Bono del Tesoro a 10 afios) es practicamente de
la mitad (2.5%), graficas anexas. Bajo esta Optica el mercado no parece tan “caro”. Paraddjicamente, al inicio del 2010 con un multiplo P/U menor, el inverso
del mismo era practicamente el mismo que la Tasa de Bonos del Tesoro de 10 afios.

Tabla 2. Comparativos Indices Internacionales

Referencias Histoéricas
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Perspectivas Bursatiles

La tabla anexa, compara las expectativas en moneda local de diferentes indices bursatiles internacionales. A pesar de las valuaciones altas, las estimaciones para
EUA (S&P 500) son de un avance cercano al 12.0%. Si bien (lo comentabamos en la portada), los crecimientos son casi la mitad de lo observado en 2017 (20.0%), es
un rendimiento atractivo en doélares. México observa un estimado de interés, no obstante, los estrategas prefieren esperar hasta el resultado electoral de medio afio.

Los Mas y las Menos
La tabla esta ordenada en funcién de los mayores rendimientos esperados en 2018. La primera parte indica a los paises cuyas Bolsas anticipan avances en monedas
locales mayores a 6.0% y después aquellos cuya expectativa es negativa.

Tabla 3. Comparativos Indices Internacionales

> indice indice PU del indice Subyacente
Pais T Var% Est. ML
Actual** Objetivo En el Afio Actual Max 12M  Prom.5a  Var vs. Max. Var vs. Prom.

Bélgica 103 115 11.55% 6.03% 21.79% 24.33 45.31 23.71 -46.29% 2.65%

*EUA 2,776 3,100 11.67% 3.85% 22.42% 23.32 23.41 18.69 -0.35% 24.80%
**Mexico 49,558 55,000 10.98% 5.07% 23.67% 19.62 26.88 25.35 -27.02% -22.59%
Turquia 1,534,133 1,669,148 8.80% -3.08% 32.47% 9.00 10.43 9.91 -13.77% -9.23%
Espafia 123 133 7.77% 7.03% 30.35% 15.92 21.64 21.33 -26.42% -25.34%
Canada 2,103 2,264 7.66% 2.45% 11.72% 18.63 22.72 19.14 -18.00% -2.64%
Sur Corea 763 816 6.96% 2.30% 41.13% 11.20 13.45 11.45 -16.72% -2.17%
Dinamarca 8,501 9,085 6.87% 2.63% 32.16% 24.19 28.86 24.25 -16.20% -0.27%
Alemania 164 174 6.20% 4.57% 28.00% 19.38 20.72 18.54 -6.49% 4.54%

Colombia 674 638 -5.36% 5.64% 16.48% 16.64 20.74 16.20 -19.74% 2.72%

Tailandia 648 611 -5.71% 6.50% 35.91% 17.72 17.72 16.32 0.00% 8.55%

Polonia 1,825 1,720 -5.74% 5.91% 51.34% 16.48 42.80 20.73 -61.49% -20.49%
Brasil 2,187 2,046 -6.45% 7.69% 22.62% 19.03 NS 30.49 NA -37.58%
Noruega 3,068 2,810 -8.40% 7.56% 28.50% 25.49 34.72 20.95 -26.59% 21.66%
Peru 1,777 1,602 -9.83% 6.60% 34.71% 25.04 26.59 19.30 -5.84% 29.75%
Austria 174 158 -12.53% 9.53% 62.65% 20.63 22.96 27.62 -10.14% -25.31%
Chile 2,130 1,757 -17.54% 5.33% 42.21% 26.95 28.26 21.05 -4.64% 28.04%

Fuente: Bloomberg / Sistema Exito Bx+ /* S&P 500 / ** IPyC



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, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela
Martinez Alvarez, Gustavo Hernandez Ocadiz, 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 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 ningiin motivo podra considerarse como una opinién 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 recepcién
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion 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 dltimos 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

Categorias y Criterios de Opinion
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recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
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 Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de
Banca Mudiltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas 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 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 impliqgue 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
podré ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun 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.
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Condicion
En Estrategia

Categoria

Criterio Caracteristicas

Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura

. h . > . L - . N ! ; Mayor a 5.00
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Y PP

Forma parte de

FAVORITA Py : b nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCION! Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
I ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, ¢4 varte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro grtafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. p

de estrategia
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