GRUPO FINANCIERO BX+: EXPECTATIVAS ECONOMICAS 2014 Y 2015
En BX+ presentamos nuestras expectativas econémicas de cierre de afio (sin cambios desde la Ultima actualizacién) y, dada la
cercania de cierre de afio y en congruencia con un enfoque de mediano plazo, nuestra perspectiva para 2015.

El entorno internacional se deterioré después del incremento en las tensiones geopoliticas en diferentes partes del mundo. Por
otra parte, las economias emergentes se vieron afectadas por una menor demanda esperada de China y Europa.

En EUA, la produccion industrial apoya una recuperacion sostenida. Los consumidores incrementan la compra de bienes
durables y las empresas acumulan inventarios debido a que se espera una mayor actividad econémica en 2015. El sector
inmobiliario sera el Ultimo aspecto de la economia de EUA que se recupere y es por eso la FED ha expresado que la economia
todavia necesita un apoyo adicional por un periodo prolongado de tiempo incluso después de ver una recuperacion significativa
en la economia.
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En México, la economia estara fuertemente apoyada por la recuperacion de EUA, ademas, por un incremento del gasto publico y
una perspectiva favorable para el sector de servicios.

Prevemos una aceleracion a 3.7% con un incremento moderado en precios y un balance de riesgos estable que permitird una
apreciacion del peso frente al délar y mantener la tasa de referencia sin cambios en la primera mitad del afio.
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PERSPECTIVA INTERNACIONAL

Dolores Ramén

Después de la crisis de deuda que atraves6 la Union Europea (UE) en 2009, a principios de 2014 marc6 un buen desempefio. Hubo un aumento en las
exportaciones debido a la mejoria en la demanda global que ayudd a la produccion industrial. La confianza de los consumidores se mostré optimista ante mejores
datos econdémicos. Sin embargo, al inicio del segundo trimestre de 2014 (2T14) se desarrollaron tensiones geopoliticas, principalmente la crisis del Banco Espirito
Santo en Portugal, el conflicto entre Rusia y Ucrania y la guerra en la frontera de Gaza. Ello impactdé negativamente la actividad de la region debido a que
aumentaron los costos de produccion (gas natural y el petréleo). Adicionalmente, EUA y la Unién Europea impusieron sanciones econdémicas a Rusia. Estas fueron
restricciones en el sistema financiero internacional, en la compra y venta de armas y en la exportacion de tecnologia clave para la extraccion de petréleo y otros
productos energéticos. Rusia respondié prohibiendo la importacion de productos agropecuarios. Con ello las exportaciones, particularmente las alemanas,
disminuyeron, estancando la recuperacion econémica que se preveia en 1T14.

El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) para el 2014 se estima que crezca mas del doble que al afio anterior, situandose a una tasa anual de 1.0%
(2013: -0.4%), la tasa de desempleo se pronostica en 11.6%. En cambio, existe el riesgo de deflacién para este afio ya que en agosto la inflacién paso de 0.4% a
0.3%, por lo que el Banco Central Europeo disminuyera las tasas a niveles minimos y sefalara la implementaciéon de compra de activos financieros en octubre. El
consenso estima que la inflacion para todo este afio se ubique en 0.6%. El avance real del PIB de los paises miembros de la Eurozona se espera que sea positivo a
excepcion de Chipre y Croacia. Aunque sera un crecimiento desigual y moderado, ya que el crecimiento econdmico de la Zona Euro sera apoyado por Alemania,
mientras que la recuperacion serd mas fuerte en Espafia.
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de Eurostat. Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de Bloomberg.

El panorama para 2015 es mas optimista. Se espera que la recuperacion continde. La tensién de los conflictos geopoliticos, particularmente entre Rusia y Ucrania,
podria disminuir, lo que provocara la eliminacién de las sanciones comerciales y ayudaria a que la Eurozona retome el crecimiento en la produccién junto con un
incremento en las exportaciones y una mejora en la demanda extranjera e interna.

Por otra parte, los estimulos monetarios del Banco Central Europeo (BCE) y la reestructuracion de la politica fiscal de la regién impulsaran una mejoria generalizada
en la economia. Asimismo se espera que la demanda interna tenga mas fuerza debido a una recuperacion de la confianza de los consumidores y de mejores
condiciones de crédito. Se estima que la Zona Euro crezca 1.5%, que la inflacion se ubique en 1.15% (casi duplicando la cifra que en el 2014) y el desempleo
disminuya de forma marginal para situarse en 11.3%.
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EUA: CRECIMIENTO Y BAJAS TASAS

Tito Kuri

Estados Unidos ha mostrado un mejor crecimiento en 2T14 después de un iniciéd sorpresivamente débil debido a tormentas invernales, las cuales paralizaron la
actividad econémica. El consumo, que representa alrededor de 70% del PIB, ha repuntado 2.50%, impulsando el crecimiento de 4.2% en el segundo trimestre del

2014. Todos los signos de esta economia son positivos, por ello prevemos que EUA serd una de las economias avanzadas mas dinamicas en los préximos
trimestres.

Mas y mejores ingresos apoyaran consumo: El consumo se ha visto apoyado por una continua generacion de nuevos puestos de trabajo, asi como por ganancias en
el mercado accionario y una confianza del consumidor creciente. El crecimiento del ingreso, junto con la mejora de las calificaciones de crédito, esta dando a los
consumidores los medios necesarios para tramitar préstamos para comprar articulos, como coches nuevos, lo que ayuda a sostener el consumo. Ello refuerza las
sefiales de una perspectiva de fortalecimiento para el segundo semestre de 2014.

Sector Laboral
El sector laboral ha mostrado un repunte, y desde hace seis meses, ha logrado generar mas de 200,000 nuevas néminas por mes. Recuperando asi los empleos
perdidos en la Gran Recesion. Mas personas se afiaden a la fuerza laboral debido a mejores perspectivas para conseguir empleo. Sin embargo, el sector todavia

tiene un largo recorrido para recuperar empleos de calidad y lograr un incremento importante en el crecimiento de los salarios. No obstante, la tendencia del sector
laboral es positiva.

Nominas No Agricolas vs. Tasa de Desempleo Calidad del Empleo - Salarios vs Empleos Ganados/Perdidos (2009-2014)
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de BLS. Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de BLS.

Sector Inmobiliario

Si bien el sector inmobiliario comienza a mostrar una tendencia positiva, destacamos que ello se debe a una recuperacién diferenciada. El sector denota problemas
estructurales mas que de coyuntura debido al cambio generacional en EUA. Hay una importante volatilidad en los principales indicadores del sector inmobiliario: La
venta de casas existentes continla recuperandose a un paso mas acelerado que la venta de viviendas nuevas, lo cual se relaciona con una recuperaciéon de
empleos de baja calidad (En promedio el diferencial que existe entre los precios de casas nuevas y existentes es de 100 mil ddlares). En los ultimos meses, ésta
mostré una ligera recuperacién después de haber tenido una marcada caida en 2012 de 1.6% y un crecimiento en 2013 por debajo del 1.0%.
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Un factor que seguird apoyando la recuperacion
del mercado es que la tasa de hipotecas de 30
aflos ha bajado de 4.5% a 4.35 en los ultimos
meses.

Por la parte de oferta, el inventario total de
viviendas a finales de mayo crecio 2.2% a 2.28
millones de viviendas existentes disponibles para
la venta, lo que representa una oferta de 5.6
meses, contra los 5.6 meses en abril. El precio
medio existente por hogar nacional para todos los
tipos de vivienda fue de 213 mil 400 ddlares, que
es 5.1% mas que hace un afio.

En conclusién, si bien el sector continda con una
moderada recuperacién, todavia queda espacio
por recuperar porque los estadounidenses tienen
un menor ingreso disponible que en el 2008 y las
solicitudes de créditos hipotecarios se encuentran
por debajo del promedio histérico (-4.2%). El
sector inmobiliario serd el Ultimo aspecto de la
economia de EUA gue se recupere y es por eso
la FED ha expresado que la economia todavia
necesita un apoyo extra por un periodo
prolongado.

Fed: ¢Cuando subiran las tasas?

PERSPECTIVAS - Sector Inmobiliario EUA 13/2014

DATOS (m/m%) nov-13 dic-13 ene-14 feb-14 mar-14 abr-14 may-14 jun-14 jul-14
VENTAS CASAS NUEVAS| -1.1 -0.7 34 -5.5 -6.7 25 9.9 -7.0 -2.4
VENTAS PENDIENTES | -1.18 | -5.76 | -0.21 -0.53 3.4 0.51 6.0 -1.06 3.3

VENTAS EXISTENTES | -5.85 | 0.83 | -5.13 -0.43 -0.22 1.53 5.36 244 2.39
INICIOS 181 -6.4 -13.2 3.5 2.4 1.9 -7.4 -4.0 15.7
PERMISOS -2.8 1.4 -8.1 7.7 -1.1 5.9 -5.1 -3.2 8.6
S&PICase-Shiller
Compodh'-zo Home Price|] 0.9 0.76 0.81 0.92 1.06 0.08 -0.26 0.2 -0.2
ndex
Hipotecas 30 anos 451 | 472 4.47 4.47 4.56 4.49 4.26 4.28 433

Fuente: Grupo Financiero Bx+ con datos de Bloomberg.

En febrero, Janet Yellen tom6 el mando de la Fed en un momento de gran expectativa respecto a qué rumbo iba a tomar el banco central bajo su mandato y con una
pregunta de entrada ¢cuando subirdn las tasas? Después de su primera conferencia de politica monetaria, Yellen hizo su primer y hasta ahora Unico error, al
declarar a periodistas que las tasas podrian incrementarse en “seis meses” una vez terminado el QE3. Desde entonces ha logrado mantener sus discursos bajo un
mismo tono y bajo la perspectiva de que las tasas se mantendran bajas por un largo periodo de tiempo, al menos hasta que el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC por sus siglas en inglés) tenga pruebas conclusas de una recuperacién completa del mercado laboral (impulsado principalmente por un repunte en los
salarios). El consenso estima que las tasas veran su primer incremento hasta el 3T15.

En los Ultimos meses, los miembros méas hawks, o que se inclinan por un alza en tasas, del FOMC como el banquero central de la Reserva de Dallas, Richard Fisher,
habian expresado ciertas preocupaciones respecto a las presiones inflacionarias que veian en el mercado estadounidense. La inflacién se ha recuperado en lo que
va de 2014, acercandose asi al objetivo de la Fed del 2.0%. Segun el consenso, la inflacién al consumidor del 2014 se mantendra en 2.0% y para 2015 alcanzara
3.0%. El hecho de que la inflacién contintie por debajo del objetivo inflacionario del banco central, le da la FED un margen mas amplio de maniobra para normalizar

la tasa de referencia.

L



Se necesitardn mayores contrataciones y aumentos salariales mas rapidos y robustos para que la FED justifique un incremento en las tasas de referencia. Se
necesitara un mejoramiento generalizado de la economia para impulsar un repunte de la demanda y que los consumidores puedan hacer frente al incremento en los
precios.

Tasa de 10 aiios, EUA (YTM) Activos de Bancos Centrales (indice, Dic’13 =100)
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Fuente: Grupo Financiero Bx+ con datos de Bloomberg. Fuente: Grupo Financiero Bx+ con datos de Bloomberg.

El FOMC ha reiterado que mantendra la tasa de referencia por un periodo prologado incluso después de ver una recuperacion significativa en la economia. Al
respecto, los factores relevantes seran una recuperacion de empleos de calidad y una mayor actividad en la compra de casas nuevas, lo cual indicara un mayor
ingreso de las familias del pais y sefialara que la recuperacion de la economia mas grande del mundo es lo suficientemente sélida para no necesitar estimulos
monetarios. Se espera que el programa QE3 termine a finales de este afio.

Consenso de la Tasa de Referencia EUA

Media Consenso 0.25 0.25 0.25 0.50

Fuente: Grupo Financiero Bx+ con datos de Bloomberg.
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MEXICO: HACIA UNA RECUPERACION

Isaac Velasco

A cuatro meses de finalizar el afo, la actividad econémica ha marcado una CRECIMIENTO PIB (VAR. % ANUALY TRIM ANUALIZADO)

expansion de 1.7% en el primer semestre del afio, con lo cual se necesitara

crecer a una tasa de 3.6% en 2514 para alcanzar la meta de la Secretaria 43 4.2
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y 3.0% para alcanzar el estimado de 4.0
la tendencia central de Banco de México (2.4%). En Grupo Financiero BX+ 15
mantenemos un estimado de crecimiento de 2.6%, el cual actualizamos en
junio, debido a que esperamos que la actividad econémica se expanda a un 3.0
ritmo de 3.5% en 2S14 derivado de 1) una fortaleza de las manufacturas de 25
exportacion a EUA, 2) un repunte Qel sector de servicios (62% de la 20 14 .
economia) y 3) un mayor gasto de gobierno debido al afio electoral (2015). . 1.6
1.
La aceleraciéon de la economia mexicana se observa en la expansiéon que 1.0 07 07
tuvo la economia en términos trimestrales anualizados (+4.2%). Se espera 0.5
que después de crecer varios trimestres por debajo del crecimiento 0.0
promedio de la region (Latinoamérica), la expansion sea mayor en los AT13 1T14 o2T14

siguientes trimestres. Con ello, México crecera un punto porcentual por

encima de la region en 2014. Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg, INEGI

Comercio con EUA
Las exportaciones mexicanas representan alrededor de 32% del PIB. Cerca de 80% del comercio no petrolero de México se hace con ese pais. Las manufacturas
son 17% del PIB. La mayor parte de las mismas se exporta a EUA y se utilizan como insumos en la industria de ese pais.

IMPORTACIONES MEXICANAS, EUA (% DEL TOTAL) PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (VAR. % ANUAL)
Otros L . 1
. 20% Producccion Industrial | 3.8
Equipo de o Textiles: insumos y acabados  -0.7
transporte Metales basicos 1
34% 4% Quimicos 1.0
Metales basicos 3.1
Magquinaria y Productos de minerales no metalicos 3.9
equipo J
6% Equipo de computacion y comunicacion 4.4
Equipo de Petrélg;y Gas Equipo de transporte | 4.6
computaciony Aparatos ’ Plastico 5.3
comunicacion eléctricos o ) 1
18% 9% Magquinaria y equipo 6.4
2.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de Census Bureau y FED.
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El sector industrial en EUA se acelerd en el segundo trimestre de 2014 en comparacion con el primero y crecié a su mayor tasa (4.0%) desde 2T12 (4.7%). La
recuperacién por sectores también ha sido diferenciada y explica el comportamiento de las importaciones mexicanas. En el primer semestre del afio, la produccion
industrial crecié 3.8%. De los ocho sectores con mayor relacion con México, cinco presentaron crecimientos superiores al promedio, mientras que tres de ellos
crecieron por debajo.

PRODUCCION INDUSTRIAL (VAR. % ANUAL)

IMPORTACIONES MEXICANAS, EUA (MDD)

5.0 + 47 industrias con tendencia positiva = Otras industrias
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de Census Bureau y FED.

La recuperacién en México se encontrara apoyada por un dinamismo en algunos sectores manufactureros en EUA que en conjunto suman 70% de las exportaciones
manufactureras de México hacia EUA, destacando principalmente magquinaria y equipo, equipo de transporte y sectores relacionados. No obstante, debe destacarse
gue sera una recuperacion diferenciada y que hay sectores que no se estan viendo beneficiados por la recuperacion en EUA, destacando el caso de los siguientes
sectores: impresion, derivados del petréleo y carbon, productos textiles, prendas de vestir, cuero, metales basicos y equipos de computacion.

Demanda interna da sefiales de repunte en 2514
Indicadores adelantados de servicios sugieren que este sector, que presentd una moderacion en los trimestres previos, comenzara a acelerarse.

CRECIMIENTO PIB (VAR. % ANUALY TRIM ANUALIZADO) CRECIMIENTO ESPERADO (A/A%)

Banca Comercial Total Servicios e COMErCIiO

e Empleo

Transportes y comunicaciones

5
210 -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de INEGI, STPS y Banco de México.
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La expansién nominal del crédito al sector privado no bancario ha sido superior a 8.0% en los Gltimos meses. En julio, el crédito al sector de servicios se expandi6 a
una tasa superior a 16.0%, sefialando que las empresas del sector comienzan a planear nuevos proyectos para expandir su capacidad productiva dado que esperan
una mejora econémica gradual. Aunado a lo anterior, el ritmo de expansion de la nédmina formal (IMSS) es de 3.7% desde una menor a 3.0% a finales de 2013. La
creacién de empleo sugiere que las empresas también prevén un aumento en la demanda en los préximos meses, por lo cual siguen incrementando sus plantillas
laborales.

Aceleracion del gasto publico

Con respecto al sector publico mantenemos una postura cauta. Si bien el gasto publico en los primeros siete meses del afio ha sido superior a lo estipulado en el
calendario, el gasto dela Secretaria de Comunicaciones y Transportes ha alcanzado un subejercicio de 8.1% en julio. De acuerdo al calendario se espera el mayor
ejercicio de gasto en 2S14. Durante el afio se anuncid el nuevo Plan Nacional de Infraestructura (PNI) 2014-2018, el cual se anunci6 un afio después de que el PNI
original presentara retrasos importantes. Si bien se han anunciado algunas licitaciones, no esperamos un impacto en la inversion del gasto publico en 2014 debido a
la tardia instrumentacion.

Gasto del Gobierno Federal (Vs. Calendario) Gasto Publico (Var. % Real Anual)
0.0% SCT Variacion vs. Calendario 1 - Afio sin elecciones Afio previo a elecciones Afio Electoral
i 10.0
-2.0% 101 8.2 8.2
8 4
-4.0% 6 - 5.2
-6.0% 41
2 .
-8.0% o 0.2
-8.1% ' '
-10.0% - 2 1.0
may jun jul Intermedias Presidenciales

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de INEGI y SHCP.

A pesar de este retraso en el gasto publico, en los Ultimos siete periodos de elecciones intermedias, el gasto de gobierno se ha expandido a un promedio real de
8.2% luego de una caida de 1.0% en el afio de transicién de Gobierno Federal. Ello sugiere que, si el gasto se ejerce como se ha hecho en los Gltimos siete periodos
electorales, el efecto podria ser positivo en la economia. Dada la dinAmica actual del gasto, este elemento es el que presenta mayor riesgo para el crecimiento en
2014.

La dindmica que ha seguido el gasto publico y el retraso en las licitaciones siguen siendo un factor importante en las expectativas del impacto del PNI 2014 -2018.
Después que se conocié el PNI 2013 2018, se esperaba un repunte importante de la inversion. En contraste, durante el afio, el rubro tuvo una caida de 1.7%
después de crecer 4.6% en 2012. Durante 2007-2012, la inversidn crecid 2.6% en promedio, mientras que el PIB lo hizo en 2.1%.

L
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PRONOSTICOS ECONOMICOS

Dado el panorama econémico anterior, mantenemos nuestras expectativas sin cambio para 2014 y presentamos nuestras expectativas para 2015.

La inflacion cerrara el afio en 3.5% ante presiones a la baja por el incremento en el precio de la gasolina, que se indizara a la inflacién esperada, se desvanecera el
efecto de la reforma fiscal, mientras que no esperamos presiones de oferta.
Dada la recuperacion econdmica, la baja inflacion y la laxa politica monetaria de los principales bancos centrales, estimamos que Banco de México mantenga su
tasa de referencia en 3.0% en todo 2014 y pueda instrumentar cambios a laza (3.25%) en el Gltimo trimestre de 2015.

INFLACION (BAR. % ANUAL)

General Subyacente  eeeeses Banxico
6.80 -
5.80 -
4.80 -
V . 38%
3.80 %o ® ceee 350
..........................!......................................
280 - 3.3%
1.80 T T .
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de Banco de México, INEGI y Bx+.

TASA DE REFERENCIA (%)
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Estimamos el tipo de cambio en 12.95 pesos por délar para este afio, una apreciacion marginal respecto de los niveles actuales. Ello debido a que el impacto de la
reforma energética en el sentimiento de los inversionistas no fue el que esperdbamos. Para 2015 estimamos que una mejor perspectiva econémica, inversion
extranjera directa en el sector energético y una inflaciéon controlada ayudaran al peso a apreciarse respecto del délar. El mayor riesgo permanece siendo el alza en
tasas en EUA vy los conflictos geopoliticos.
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Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de Banco de México, Banamex, SHCP y Bx+.

PRONOSTICOS DE BX+ Y DE CONSENSO
PIB Inflacion MXN Tasa Ref.
(a/a%) (a/a%) EoP (%)
1.10 3.97 13.03 3.50

BX+

Banxico

Banamex

SHCP
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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”).

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 Ramén 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

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

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 ninglin 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 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. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin 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 M&s, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion 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,
Administracién 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, alin en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién 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 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 aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion
CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.

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
Administracién. Una valuacién 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 o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién 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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