Rompecabezas: Bolsas EUA Recuperan Atractivo

BX+

CATEGORIA: Empresas y Sectores / OBJETIVO DEL REPORTE: Ayudar a entender (“armar”) la asociacion entre distintos aspectos que inciden en el comportamiento del mercado accionario en México.

“Invertir en conocimiento
produce siempre los
mejores intereses”
Anoénimo

Carlos Ponce
cponce@vepormas.com
56251537

Junio 05, 2018

, @AyEVeporMas

b

Laboratorio Bursatil / Nuestra Filosofia

Inverso del Multiplo P/U (Repaso)
Ya en otros espacios, haciamos referencia a la importancia del comparativo del inverso del multiplo P/U de un indice
accionario vs. la tasa de interés local) como un indicador importante de valuaciones. Un multiplo Precio/Utilidad Neta (P/U)
indica la cantidad de afos que le tomaria a un inversionista “recuperar” el precio que pago por una accion al suponer que la
utilidad neta que genera la empresa en un afio (12 meses) se reparte a los inversionistas mediante pago de dividendos. Por
ejemplo: Un P/U de 10/2=5%, significa una recuperacion de inversion (precio) tedrica en 5 afios. Una forma adicional de
entender y utilizar los multiplos es con su inverso. El inverso de 5x (1/5) es 0.2x 0 20%. El “recuperar” una inversién en 5
afos es igual a tener un rendimiento cada afio de 20%. Para un multiplo P/U de 2x, su inverso es 0.5x (1/2) 6 50%, decir en
dos afios se recupera la inversion. Entendido lo anterior, resulta interesante comparar la “tasa de retorno o de interés”
implicita en el inverso del multiplo vs. la de interés de un instrumento de renta fija (Bono del tesoro). Algunos opinan que la
tasa que se obtiene por el inverso del multiplo deberia ser siempre mayor a la de una alternativa de renta fija por el riesgo
implicito en Bolsa. Sin embargo, también es cierto que al comprar una accion bajo la 6ptica de un inversionista patrimonial
de largo plazo (muy recomendable), al rendimiento esperado por el pago de dividendos se deberia sumar la tenencia de un
activo real (parte proporcional de la empresa como accionista).

Hoy Nuevamente Atractivo

A pesar del avance de las acciones en EUA, sus resultados han sido tan fuertes, que el multiplo P/U del S&P que llegé a
ser de 25.0x es ahora de 21x, equivalente a un inverso en su tasa de 4.75%. Esta tasa resulta casi del doble del Bono del
Tesoro a 19 afios que se sitta en 2.93%. Esto significa que la rentabilidad implicita del P/U del S&P 500 es mejor que las
tasas de interés en EUA incuso asumiendo escenarios de alza en la tasa de interés. Si los préximos reportes financieros
del 2T18 vuelven a superar expectativas, la tasa implicita del multiplo inverso sera ain mejor.

Grafica 1. Inverso del P/U del S&P vs. Bono del Tesoro a 10 Afios
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En P/U Maximo En P/U Minimo Promedio
P/U 24.94x dic-09 10.99x mar-09 17.54x 20.99x
Inverso P/U 4.01% 9.10% 5.85% 4.76%
Bonos del Tesoro 10 afios 3.84% 2.86% 2.54% 2.93%
Méaximo Minimo Promedio Actual

Inverso P/U / Bonos del Tesoro 10 afios 5.18x jul-12 1.04x dic-09 2.47x 1.63x
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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 ningiin motivo podra considerarse como una opiniéon 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 recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, 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 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 inversion, la emisora
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Analisis Bursatil | Rompecabezas

recomendada. Conservando la posicién 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 Mudltiple, 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 gue 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
gque en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn 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 recomendaciéon generalizada o

personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no

podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente

aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion

tl\a/lsprita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
as.
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Condicion
En Estrategia

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 estd 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 bésicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, \ ¢5:ma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién 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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