Portafolio MP EUA: Reportes 4T18 a la Vista

CATEGORIA: Estrategia Bursatil / OBJETIVO DEL REPORTE: Compartir nuestras mejores ideas en la eleccién y diversificacion de acciones para una éptima relacién Riesgo-Rendimiento en un portafolio de acciones en el SIC.

Criterios de Seleccion

Lasideas no duran Los criterios de seleccion se detallan en la pagina 4 y basicamente se enfocan en contar con empresas con muy solidos fundamentales

mucho. Hay que hacer (crecimiento, rentabilidad, etc.), una cobertura de analistas amplia, con un consenso mayoritario de recomendacion de compra. Todo

. ésto debe estar reflejado en su Precio Objetivo el cual debe ser SUSTANCIALMENTE superior al del Benchmark (S&P500).
algo con ellas Recordamos que este es un portafolio de mediano plazo, por lo tanto todos nuestros estimados y PO’s son hacia finales de 2019 y que
Santiago Ramon Cajal las emisoras cotizan en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) en la BMV.

Contexto: Menores Riesgos Aunque con Menor Crecimiento

Los dos factores que generaban mas incertidumbre en el mercado accionario se han moderado de forma importante. Por un lado las
recientes declaraciones del chairman de la FED han confirmado lo que se esperaba: un menor ritmo en el incremento de tasas,
dependiendo de los datos econémicos clave. Asimismo las tensiones comerciales entre EUA y China han cedido y luego de retomar el
dialogo, ambas partes han declarado una alta probabilidad de llegar a un acuerdo razonable.

Equipo de Analisis Bursatil Desempeiio 2018: Ligeramente Menor que el 4% - Desempefio YTD 2019

Benchmark .

Luego de un 2018 complicado donde nuestra cartera tuvo un 3% -

desempefio marginalmente menor que el S&P500 (-7.4% vs. -6.6% 2% -
Enero 14. 2019 respectivamente), este inicio de afio el Portafolio registra un 19

. desempefio mejor al del parametro a vencer (ver grafica). %7

0% -

Salen NFLX, BAC, v HD. Entran GOOGL, MSFT y MA 1% -

En este mes decidimos vender Netflix (NFLX) y Home Depot (HD)
, @AyEVeporMas debido a que su precio objetivo muestra un potencial poco atractivo -2% A
en relacion al del propio S&P500 (ver tabla siguiente). En el caso de
: . ; -3% -
BAC la perspectiva se ha deteriorado, lo cual se refleja en una
reduccion importante en las recomendaciones de compra. Con estos
recursos compramos Google (GOOGL), Microsoft (MSFT), y
MasterCard (MA) debido a que cumple sobradamente nuestros
exigentes filtros (ver pag. 2).

Port. EUAMP == e= == S&P

31-dic

Emisoras Riesgo Rendimiento
Emisora Sector Peso en Peso en Riesgo Precio PO 2019 Potencial
S&P Portafolio Ponderado  Actual MXN MXN 2019

SPY (S&P 500) 100% 50.2% 50.2% 4,958.9 5,608.5 13.1% 6.6%
AMZN 3.2% 8.3% 3.2% 31,421.6 42,0711 33.9% 2.8%
CVS 0.4% 8.3% 0.4% 1,250.0 1,785.9 42.9% 3.6%
GOOGL 3.2% 8.3% 3.2% 20,360.1 26,460.6 30.0% 2.5%
MA 0.8% 8.3% 0.8% 3,745.1 4,647.7 24.1% 2.0%
MSFT 3.4% 8.3% 3.4% 2,000.0 2,445.5 22.3% 1.8%
UNH 1.0% 8.3% 1.0% 4,690.6 5,926.5 26.4% 2.2%
Total 100.0% 62.2% 21.5%
S&P 500 13.1%
Diferencia 8.4 ppt

Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal

Justificacion de la Estrategia

Importantes Crecimientos con Descuento en la Valuacion

Las emisoras seleccionadas en el portafolio presentan una combinacién particularmente atractiva: fuertes crecimientos en la Utilidad Neta, sumado a
descuentos en su valuacion. En el caso de los crecimientos la mediana es sustancialmente mejor al del Benchmark (S&P500), mientras que el promedio del
descuento en la valuacion (P/E) es menor al del S&P500.
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: Variacion 2019 vs. U12M P/U Actual vs.
Emisora . o
Ut. Neta Promedio 5 Afio
AMZN 141.7% -47.9%
CVSs 30.3% -10.1%
GOOGL 39.9% -11.7%

MA 24.1% -10.2%
MSFT 29.4% -7.5%
UNH 26.7% -9.5%

Mediana 29.9% -10.2%
SPY (S&P) 16.1% -15.3%
Diferencia 13.8 ppt -5.1 ppt

Comentarios Sobre las Companias
Como complemento a la tabla de la portada, presentamos un comentario breve sobre el grupo de emisoras que conforman nuestro portafolio de Mediano Plazo
de EUA este mes:

AMZN: Amazon (Sector: Consumo Discrecional) PO 2019 Ps$ 42,071.1 potencial 33.9% vs. 13.1% esperado para el S&P.

La emisora representa una gran opciéon de inversion, ya que ofrece una combinacién en términos de valor con un descuento en su multiplo P/U de 47.9% y
crecimiento de 141.7% en Utilidad Neta para 2019. Ademas, presenta una sélida demanda de su servicio de nube y un aumento en el nUmero de usuarios
Prime asi como de las ventas en linea.

CVS: CVS (Sector: Consumo Discrecional) PO 2019 Ps$ 1,785.9 potencial 42.9%, mayor al esperado para el S&P en el mismo periodo.

La emisora le brinda al portafolio una estructura defensiva toda vez que el modelo de negocios de la compafiia va enfocada al consumo discrecional, sector
que se ve favorecido a medida que el empleo mejora en EUA. Los crecimientos en utilidad esperados para 2019 son de 30.3% y actualmente cotiza a un
descuento en el multiplo P/U de 10.1% respecto del promedio de los Ultimos 5 afios.

(Continua sig. Pag...)
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GOOGL: Google (Sector: Tecnolégico) PO 2019 Ps$ 26,460.6 potencial 30.0%, mayor al esperado para el S&P en el mismo periodo

Consideramos que el crecimiento de la compafiia va a continuar, adicionalmente la inversién que ha hecho principalmente en Inteligencia Artificial y
Conduccion Automatica pueden ser catalizadores fundamentales en la operacion futura de la emisora. Otro punto a destacar es que los servicios de publicidad
no tienen presencia en China, donde otras compafiias del mismo sector se han visto afectadas por la escalada en la guerra comercial entre este pais y EUA.

MA: Microsoft (Sector: Tecnoldgico) PO 2019 Ps$ 4647.7 potencial 24.1%, mayor al esperado para el S&P en el mismo periodo
Mastercard, proporciona servicios de procesamiento de transacciones financieras. La emisora es lider a nivel mundial en el sector, ofreciendo sus servicios en
mas de 200 paises y territorios, es importante destacar que sus tarjetas son aceptadas en millones de lugares en todo el mundo.

MSFT: Microsoft (Sector: Tecnologico) PO 2019 Ps$ 2,445.5 potencial 22.3%, mayor al esperado para el S&P en el mismo periodo
Lo que convierte a la compafiia en una opcion atractiva, tiene el potencial de convertirse en el proveedor de servicios de nube mas grande, sumado a que la
migracion al uso de software en linea, permitiria crecimientos de doble digito en las ventas durante el préximo par de afios.

UNH: United Health (Sector: Cuidados de la Salud) PO 2019 Ps$ 5,926.5 potencial 26.4%, mayor al esperado para el S&P en el mismo periodo.

La emisora representa una significativa diversificacion para el portafolio, ya que su modelo de negocio se centra en seguros de gastos medicos, y se beneficia
de un entorno con un solido empleo formal en EUA. El consenso espera un crecimiento de 26.7% en la utilidad por accion; y actualmente cotiza a un
descuento en el multiplo P/U 9.5% vs. el promedio de los ultimos 5 afios.



Anexo: Criterios de Seleccion

Analisis Internacional, Estrategia Bx+

Analisis Bursatil | Portafolio MP EUA (SIC)

Para seleccionar las empresas, llevamos a cabo un estricto proceso de filtro (requisitos) de informacion de fuentes de analisis especializadas en EUA. El
andlisis no es propio, sin embargo la estrategia si lo es. Los filtros de seleccion se detallan en la siguiente tabla.

Criterio / Requisito Condicion

Emisoras “Importantes” “Peso” igual mayor a 0.25% dentro del S&P 500

Precios Objetivos (Po) Rendimiento de, por lo menos, el doble (2.0x) del S&P 500, o
! mayores al 22.0% ANUAL (en dolares).

Actualizadas Recomendaciones y PO no mayores a 3 meses

Minimo del 70% de las recomendaciones de “Compra”, o el 60%

Opinién Favorable de Compra

Consenso Minimo de 6 Recomendaciones y PO en los ultimos 3 meses

Acceso Desde México Que coticen en el SIC de la BMV

Posibles Efectos del Tipo de Cambio: Una Variable a Tomar Muy en Cuenta

Observacion / Racional

Las emisoras de mayor “peso” en el S&P son las de mayor cobertura de analistas
internacionales. Cabe resaltar que s6lo 92 de las 500 empresas tienen un peso superior
al 0.25%, es decir solamente el 18.4% del total.

Para que la exposicion en esta emisora se “justifique” debe ofrecer un rendimiento muy
superior al del propio Indice.

Este filtro asegura una atencion y actualizacion permanente de los analistas, ante
cualquier cambio de perspectiva.

Debe existir un consenso generalizado respecto de una recomendacion positiva
(Compra)

Ademas de la actualizacién mencionada en el 3° filtro, este argumento asegura una
cantidad suficiente de estimaciones (Precios Objetivo) a fin de que sea representativa.

Permite a inversionistas locales construir su portafolio en México (en pesos) por medio
de la BMV.

Como se menciond, uno de los filtros es que la accién a incluir en el portafolio debe cotizar en el Mercado Global del a BMV (SIC). Al cotizar en México, su
precio se expresa en pesos y es el resultado del precio en su mercado de origen (S&P 500) convertido al tipo de cambio (peso mexicano-dolar EUA) de ese
momento. Por lo tanto las variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto sustancial, tal como se muestra en la tabla siguiente en donde detallamos
ejemplos con los 4 escenarios posibles. A nivel general, una depreciacion del peso tiene un impacto positivo, mientras que la apreciacién genera el efecto

contrario.

PTBBX+ EUA - Efecto Del Tipo De Cambio. Escenarios
Compra

Escenario

Precio de la

accion en US$ e

Peso Mexicano Emisora Precio US$

Precio P$

Aumento Depreciacion AA 20 19.0 380.0
Aumento Apreciacion BB 15 19.0 285.0
Reduccion Depreciacion CC 30 19.0 570.0
Reduccion Apreciacion DD 25 19.0 475.0

Fuentes y notas: Grupo Financiero BX+, TC: Tipo de Cambio (pesos por délar EUA)

Venta Ganancia Pérdida
Precio US$ TC Precio P$ PrecioUS$ TC Precio P$
25.0 18.0 450.0 25.0% -5.3% 18.4%
20.0 19.5 390.0 33.3% 2.6% 36.8%
20.0 21.0 420.0 -33.3% 10.5% -26.3%
15.0 20.5 307.5 -40.0% 7.9% -35.3%



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”).

Rodrigo Heredia Matarazzo, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiguez
Tavera, Marisol Huerta Mondragon, Eduardo Lopez Ponce, Alejandro Javier Saldafia
Brito, Angel Ignacio Ilvan Huerta Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y 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 funciéon 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 podré considerarse como una opinion 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 Mas, 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 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 por lo menos 3 meses. Ningun

Categorias y Criterios de Opinion

Categoria

Criterio Caracteristicas
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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., Institucién de
Banca Mdltiple, brinda servicios de inversiéon asesorados y no asesorados a Ssus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracién 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 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
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

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 Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nhuestro 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
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. 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, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

de estrategia
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Grupo Financiero Ve por Mas, S.A.de C.V.

Rodrigo Heredia Matarazzo Director de Andlisis y Estrategia Bursatil 55 56251500 x 1515 rheredia@vepormas.com
Javier Torroella de Cima Director de Tesoreria y Relacion con Inversionistas 55 56251500 x 1603 jtorroella@vepormas.com
Manuel Antonio Ardines Pérez Director Promocion Burséatil Centro — Sur 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com
Lidia Gonzalez Leal Director Promocién Bursatil Norte 81 83180300 x 7314 ligonzalez@vepormas.com
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia 55 56251500 x 1541 icalderon@vepormas.com

Analisis Bursatil

Rafael Antonio Camacho Pelaez Analista Telcos / Aeropuertos / Aerolineas 55 56251500 x 1530 racamacho@vepormas.com
Dianna Paulina Ifiiguez Tavera Analista Consumo / Minoristas 55 56251500 x 1508 diniguez@vepormas.com
Marisol Huerta Mondragén Analista Financieras / Industriales / Automotriz 55 56251500 x 1514 mhuerta@vepormas.com
Eduardo Lopez Ponce Analista Industriales / Mineria / Materiales 55 56251500 x 1453 elopezp@vepormas.com
Gustavo Hernandez Ocadiz Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251500 x 1709 ghernandezo@vepormas.com
Maricela Martinez Alvarez Editor 55 56251500 x 1529 mmartineza@vepormas.com

Estrategia Econémica

Alejandro J. Saldafa Brito Gerente de Analisis Econdmico 55 56251500 x 1767 asaldana@vepormas.com

Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo Analista Econémico 55 56251500 x 1725 ahuerta@vepormas.com

Comunicacion y Relaciones Publicas

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