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LO QUE SE SABE: COTIZACION DEL MXN POR ENCIMA DE 14.00 PESOS POR DOLAR “Una memoria ejercitada es guia

. L ~ . . . mas valiosa que el genio y la
En esta nota recordamos los movimientos de los ultimos cuatro afios del MXN/USD, intervalo en el cual el tipo de cambio ha el
oscilado en un rango de 11.50 a 14.37 (25.0% de min. a max.). En este contexto, la depreciacion observada del MXN de mayo a Friedrich Schiller

diciembre de este afio de 9.0% no es diferente a la observada en momentos anteriores. Al tener en cuenta los catalizadores de

dichos movimientos, han sido en su mayoria factores externos y, en menor medida, internos. Destaca que los factores de aversion Isaac Velasco

al riesgo y confianza influyen de manera importante en las cotizaciones del peso/ddlar, mientras que los factores fundamentales jvelascoo@vepormas.com.mx
tienen un peso menor. 5625 1500 Ext. 1454
POCOS LO SABEN - VOLATILIDAD DEL MXN
Fecha Nivel Variacion Num. Catalizadores
may 12 Meses DICIEMBRE 02, 2014
nov. 11 14.37
14.4 4.20 ) 14.00 abr-11  11.50 -
\ nov-11  14.20 23.5% 7 Crisis de deuda Eurozona
3 a Menor incertidumbre: rescates en
13.9 Sff-ol; iR . mar-12 1256  -11.5% 4 Eurozona
' \ may-12  14.37 14.4% 2 Crisis Eurozona/Elecciones pres. Mx.
Anuncio y Expansion QE3/ Mexican
134 4 may-13  11.97 -16.7% 12 Moment.
jun-13  13.36 11.6% 1 Expectativa de recorte de QE3
129 Menor aversion QE3/ Expectativa de
‘ jul-13  12.45 -6.8% 1 reformas estructurales y alza en calif.
. N / Deterioro de economia interna/Expectativa
4 ! il 13 ) feb-14 13.53 8.7% 7 de recorte de QE3
F 4 mar. 12 sep. 12 ]:’2 45 Baja volatilidad en mercados
e , 1256 1271 ' may-14 12.84 -5.1% 3 internacionales
11.9 4 Ly Fortaleza USD/Expectativa de alza en in-
WV e may. 13 dic-14 1400  9.0% 7 tasas/Caida del precio del WTI CATECORIA
AR 11.97 Ronda 1/ Meiori A ANALISIS / ESTRATEGIA
114 . ) . dic-15 13.00 7.1% 12 i ?n E:;/E t'ejolna econotml'ca lobal
oct-10 abr-11 oct-11 abr-12 oct-12 abr-13 oct-13 abr-14 oct-14 - . — interha=stmuiesimonstanesigiobales @ TIEMPO ESTIMADO
Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacién de Bloomberg, BX+ y Medios. DE LECTURA (min)
LO QUE POCOS SABEN: APRECIACION DE 7.0% a $13.00 EN 2015 ES FACTIBLE SO PIEL IMEFRIRTE
Las depreciaciones del peso han promediado 13.4% en este periodo, mientras que las apreciaciones han sido cercanas a 10.0%. Dar a conocer aspectos

Por otra parte, en promedio, cada episodio ha durado cinco meses. Por ello, y ante un cimulo de eventos favorables que podrian OIS 5 (O]

observarse en 2015, una apreciacion cercana a 7.0%, a niveles de 13.00 pesos por ddlar, se encuentra dentro del rango de
variabilidad normal del MXN/USD. Por ello, mantenemos nuestro estimado para cierre de 2015. Como posibles riesgos para la
convergencia de esta trayectoria se encuentra la decision de politica monetaria de la Reserva Federal y el incremento en la

volatilidad que pudiera ocasionar en los mercados financieros internacionales. oon R R e e (\,

conocimiento general.




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 elaboraciéon 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 funcion 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 posiciéon 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 Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, 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,
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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain 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 ain 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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Gerente Economia / México
Analista Econémico / Estados Unidos
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Director de Gestion Patrimonial
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Gestion de Portafolios
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