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PRONOSTICOS EXTREMOS

Existe un proverbio chino que dice: “Cuando te inunde una enorme alegria, no prometas nada a nadie. Cuando te domine un gran
enojo, no contestes ninguna carta”, Algo parecido sucede con las decisiones y pronésticos de inversion en los mercados
accionarios, no es buena idea llevarlos a cabo en momentos extremos, es decir, en épocas dificiles de fuerte apatia y desanimo
y/o en periodos de abundancia y gran optimismo. La nota presente recuerda la Encuesta Bursatil Trimestral realizada por
Thompson Reuters para el pronostico del indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) hacia fin de afio (2014) y mediados del
siguiente (1S15) que publicamos en una hota ROMPECABEZAS (“Pronéstico IPyC Consenso '14”) publicada el 2 de julio pasado.
En aquel momento, el consenso de estrategias pronosticaba hacia fin de afio un nivel para el IPyC en 45,611 pts.

Y AHORA? ROMPECABEZAS — Prondstico Consenso IPyC
Algunos se preguntan si esto podria propiciar una baja INSTITUCION 2014ant 2014act 1815
proxima pues el nivel actual es ya muy cercano al consenso. Invex 49,000 46,000
Nuestro punto de vista es que NO. Estamos a casi cuatro Actinver 47,000 45,537 53,557
meses (un tercio) de culminar el afio y el contexto general y Bulltick 48,000 50,500
particular (México) esta mejorando notablemente. Cl Banco 45,810
En aquella misma nota, sefialdbamos que los pronésticos del Santander 47,000 45,500
consenso del IPyC estaban asignando mayor peso a la BX+ 47,000 47,000 48,800
percepcion de un mercado “caro” y un contexto de poco BofA ML 45,000
crecimiento econdémico a corto plazo, pero que en general JPMorgan 45,000 45,000
seguian sin reconocer: 1) El mejor grado de inversién (“A”) Compass Group 44,500
otorgado a México por la calificadora Moody's al inicio de afio; Monex 44,500 44,500
2) La exitosa calificacion de un bono a 100 afios por 1,000 gg&g‘ Research 44,336
millones de libras esterlinas a tasa del 5.62%; 3) La reciente Economics 42,350 43,500 48,000
baja en Tasa de Cetes pocas semanas antes; y 4) Tradicional Metanélisis 45,873 48,820
mejor cierre de afo (“Rally de Santa”). Credit Suisse 45,000

PROM 45,569 45,611 49,935

Fuente: Thompson Reuters / ant:Anterior / act:Actual

OPTIMISMO MODERADO

El reconocimiento reciente de estos factores ademas de: 1) Culminacién de Reformas estructurales; 2) Mejora econdmica local y
de EUA (principal socio comercial); y 3) Mejores cifras financieras corporativas (en México y EUA) han mejorado valuaciones y
expectativas. En la medida en que las semanas avancen, sera cada vez menos importante el prondstico del 2014 y todos se
anticiparan al 2015. Nuestro prondstico correspondiente se publicé hace tiempo, mantuvimos un objetivo de 47,000 pts.
para este afio y de 50,200 al 2015 (ver al interior matriz de prondéstico y analisis factorial). El rendimiento esperado cercano
al 10.0% es menor que el rendimiento histérico promedio cercano a 20.0%, sin embargo, atractivo aln frente a tasas tradicionales
“seguras” de menos del 3.0% anual luego de impuestos. Ademas, el prondstico de emisoras seleccionadas en de mas del doble.
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OBJETIVO DEL REPORTE

Ayudar a entender (“armar”) la
asociacion entre distintos
aspectos que inciden en el
comportamiento del mercado
accionario en México
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diciembre y enero destacan por su fuerza estadistica asociada con la reconstruccién de portafolios para un nuevo ciclo.



MATRIZ DE PRONOSTICOS IPyC 2015

El pasado 04 de agosto emitimos nuestro primer prondstico para el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) para 2015 en 50,200 pts.
En un escenario conservador de crecimiento promedio en resultados operativos (Ebitda) nominales de 8.0% y con multiplos FV/Ebitda similares a los actuales (10.2x),
en un rango de 9.75x a 10.25x, el IPyC apunta a un rango de 48,700 a 51,800 pts.

FUNDAMENTALES

Los elementos de oportunidad estan dados por la eventual recuperacion que al 2015 registre nuestra economia soportada por la aprobacion de las leyes
secundarias de importantes Reformas Estructurales como la de Telecomunicaciones y Energia, de las que se esperan importantes inversiones a mediano y
largo plazo, asi como de un mayor gasto de gobierno frente a las elecciones del 2015 y la también mejor recuperacién econémica de nuestro principal socio
comercial, EUA.

El mayor reto para el mercado serd la amenaza de la salida de estimulos econémicos en EUA (alza en tasa de interés) como consecuencia de la propia
recuperacion economica y las valuaciones “poco atractivas” de nuestro mercado a pesar de una expectativa de mayor crecimiento en resultados. La intensidad
de conflictos geo-politicos cuya permanencia en los mercados ha sido de muchos afios es otro elemento de riego reciente.

MAYOR COINCIDENCIA CON METODOLOGIA DE PRECIOS OBJETIVOS
Una metodologia alterna por Precios Objetivos indica 50,090 pts. al 2015.

ROMPECABEZAS - Pronéstico IPyC 2015

Var % Ebitda MULTILPLO FV/Ebitda 2015e

2015e . 10.00 10.25

4.0% 43,455.15 44,946.88 46,438.61 47,930.35 49,422.08 50,913.81 52,405.54
5.0% 44,000.21 45,506.28 47,012.36 48,518.43 50,024.51 51,530.58 53,036.66
6.0% 44,545.26 46,065.68 47,586.10 49,106.52 50,626.94 52,147.35 53,667.77
7.0% 45,090.32 46,625.08 48,159.84 49,694.60 51,229.37 52,764.13 54,298.89
8.0% 45,635.37 47,184.48 48,733.58 50,282.69 51,831.80 53,380.90 54,930.01
9.0% 46,180.43 47,743.88 49,307.33 50,870.78 52,434.23 53,997.67 55,561.12
10.0% 46,725.49 48,303.28 49,881.07 51,458.86 53,036.66 54,614.45 56,192.24
11.0% 47,270.54 48,862.68 50,454.81 52,046.95 53,639.08 55,231.22 56,823.36
12.0% 47,815.60 49,422.08 51,028.56 52,635.04 54,241.51 55,847.99 57,454.47

Fuente: Grupo Financiero BX+
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No solo son eventos fundamentales los que inciden permanentemente en el comportamiento del mercado accionario. La tabla siguiente, identifica elementos de
oportunidad y riesgos previstos hasta ahora para el 2015 ordenados de acuerdo a cuatro categorias de factores: Fundamental, Estructural, Psicoldgico y Técnico.

PTBBX+ — Factores de Oportunidad y Riesgo para el IPyC al 2015

VARIABLE OPORTUNIDADES RIESGOS
FUNDAMENTAL e México Reportes 2T14: Crecimientos mayores a lo . México: Valuacion: IPyC con un FV/Ebitda en 10.3x.
esperado: Ventas y Ebitda 6.2% y 8.1% vs. 5.0%e y 5.7%e, o Valuaciones: P/E en EUA mayor a 15.0x, medida “no barata”.
respectivamente.). Confirma perspectiva de recuperacion e Tasas de Interés: El consenso de participantes anticipa 12 alza de
(moderada) hacia la segunda mitad del afio y mejor 2015. tasas en EUA en 3T15.

e Elecciones 2015: Las elecciones de medio término en
México aceleran gasto y “ganar votos”.

e EUA Reportes al 2T14: Mayor crecimiento de las Utilidades:
hasta el momento reportaron el 76% con incrementos
promedio de 9.9% vs. 5.2% estimado.

e EUA Reportes 2S14: Para la segunda mitad del afio se
anticipan avances del 10.0% en utilidad neta. La cifra
conocida ha sido histéricamente mejor que la esperada.

e Liquidez: El exceso de liqguidez mundial traducido en
fusiones y adquisiciones en distintos sectores debera
generar un crecimiento adicional en resultados al 2015.

e EUA Economia: Fuerte repunte de la economia se confirma
con el crecimiento del PIB al 2T14 de 4.0% (vs. 3.0%e).
Apoyado por una mayor confianza del consumidor que
alcanzé su mayor nivel desde diciembre 2007.

o FED “Amiga”: La directora de la Fed (J. Yellen) mantiene
postura de no prisa por subir tasas de interés.

ESTRUCTURAL e Volatilidad: Por debajo del promedio de los Ultimos 5 afios. . Cierre de Libros: Septiembre u octubre son tradicionalmente débiles
e Meéxico: Reformas favorecen mejor calificacion de inversion. para las Bolsas pues se realiza el “cierre de libros” contables de
e Emergentes: Los inversionistas comienzan a volver a estos muchas instituciones de inversion internacional.

mercados de forma moderada.
e Tipo de Cambio: Con la perspectiva de fortaleza a futuro, la
ganancia en dls. en el IPyC prevista por intenales. es mayor.

PSICOLOGICA e Meéxico - Reformas: Se esperan los anuncios de proyectos o Conflictos Geopoliticos: Contintan las tensiones por conflictos en
para empresas privadas (locales e internacionales) en Sector Ucrania y Medio Oriente. EUA aumento las sanciones a Rusia.
Energia para inicios del 2015. . Fuertes Ganancias Acumuladas: Justifican tomas de utilidades.
TECNICA e |PyC: tendencia de alza.

Fuente: Grupo Financiero BX+
&
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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”).
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Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado, Juan
Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramoén Correa y Daniel Sanchez
Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningdn motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién 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 utilizaciéon 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 posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ninguin 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 Multiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes
personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administraciéon de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun 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, aln 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 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 recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain 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.

Categorias y Criterios de Opinién
DIFERENCIA VS.

CATEGORIA

CRITERIO

CARACTERISTICAS

CONDICION EN
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
Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|()N! 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 Administracion. 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 Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA 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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