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ANIMADOS POR LA FED... Y AHORA?

CERTEZA'Y GRADUALIDAD “La fuerza que no va guiada
Dicen que en la época de los esclavos, algunos de ellos se sentian animados al saber que recibirian 50 latigazos. ¢ Por por la prudencia, cae por su
qué?, pues porque originalmente les habian dicho que recibirian 200 latigazos. Las minutas de la FED publicadas ayer propio peso’
validaron la creciente expectativa de que finalmente sera el préximo 16 de diciembre cuando comiencen a subir las tasas de _

interés en EUA (y en consecuencia en México). Los mercados accionarios parecen celebran la informacion, y la razén es Horacio

porgue pese a que histéricamente una alza de tasas tiene un impacto negativo en las Bolsas, en esta ocasion, el momento
del inicio de alza se ha previsto y pospuesto tantas veces durante los Ultimos dos afios, que el saber con mayor certeza su

momento despeja un largo periodo de incertidumbre. Por otra parte, la “nueva lectura” de un movimiento mucho mas Carlos Ponce B.
gradual y pausado en magnitud y tiempo (jmenos latigazos!) es bien recibido. Recordemos ademas que detras de la cponce@vepormas.com
decision de aumentar tasas, esta la mayor recuperacién econémica de EUA, nuestro principal socio comercial. 5625 1537
¢QUE HACER?

No es “todo o nada”. Conscientes del impacto negativo (aunque temporal) histérico en los mercados accionarios al inicio
de un proceso de alzas en las tasas de interés, hemos sugerido desde hace tiempo disminuir exposicién en el mercado
accionario para permanecer en un 30%-50% de la exposicién que tradicionalmente se tiene de acuerdo al perfil de cada
participante. Se trata de una estrategia “salomonica” que busca mantener cierto grado de beneficio si el mercado continta .’@AyEVeporMas
animado por interpretaciones como las descritas en el primer parrafo de ésta nota y por otra parte contar con la suficiente

liquidez para aprovechar las oportunidades que el mercado pueda ofrecer ante una reaccién negativa temporal, La

estrategia hace mas sentido al recordar que la seleccidn y distribucion de emisoras de este afio supera ya un 17.0%.

Finalmente, recordamos cuales son algunos impactos FUNDAMENTALES asociados con el alza de interés, los cuales

justifican la precaucién de los participantes (grafica siguiente y detalle al interior de la nota).
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IMPACTO EN TASAS

Un breve recordatorio de aspectos asociados a escenarios de tasas de interés que justifican la precaucién (baja) histérica en los mercados accionarios. Los numeros
referenciados provienen de la grafica en la portada.

Considere también que en el contexto actual, resulta ademas de mayor justificacién la probabilidad de un ajuste por Toma de Utilidades luego de las
fuertes ganancias acumuladas en las Bolsas en EUA en los Gltimos afios (casi 60% en tres afios).

1. El Impacto Psicologico: El primero y més evidente y se explica en principio por la preferencia de varios participantes a considerar un instrumento mas
“seguro” con una mayor tasa.

2. Valuacién en Modelos tipo DCF: Una implicaciébn mas técnica para la inversién bursatil radica en la manera en que los modelos de valuaciéon de emisoras
gue utilizan metodologias como el Descuento de Flujos de Efectivo (DCF) resultan menos atractivos al incrementarse de manera automéatica la Tasa de
Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) que se emplea en dicho procedimiento.

3. La Inversién Empresarial: Cuando las tasas de interés suben, cuesta mas pedir dinero prestado para financiar proyectos de inversion, provocando un
menor nimero de proyectos de inversion para ser rentables.

4. La Inversion Residencial: El resultado es el mismo para la inversion en vivienda. Cuando es mas costoso que pedir dinero prestado para comprar una
casa, la demanda de vivienda nueva cae, y un menor niumero de viviendas se construyen La inversion residencial ha sido un factor clave en recuperaciones
de recesiones pasadas (crea mucho empleo), asi que si las tasas de interés suben demasiado pronto y fuerte, podria hacer que la recuperacion ain mas
lenta.

5. El Consumo de Bienes Duraderos: Las compras de bienes en general, compran a crédito, tales como automdviles, casas rodantes, barcos, etc., también
caen cuando las tasas de interés suben también porque el costo de financiacién de estos bienes aumenta.

6. Los Intereses de la Deuda Publica: Un alza en las tasas de interés también aumentara el costo de la financiacién de los préstamos Eso se podria traducir
en presiones para aumentar los impuestos o recortar los programas de gobierno y con ello afectar las estimaciones de crecimiento econémico del pais.
Recuerde que existen también otros paises con importantes deudas en délares.

7. Ahorradores y Prestamistas: Cuando las tasas de interés suben, los que dependen de los intereses sobre los ahorros o los ingresos por préstamos de
dinero les va mejor y pueden consumir mas. Sin embargo, los que deben o piden dinero sufren. Con las tasas de interés tan bajas en EUA en los Gltimos
afos, actualmente hay mas gente que debe dinero vs. los que tienen ahorros.

8. Los Tipos de Cambio: Cuando las tasas de interés suben debido al endurecimiento de la politica monetaria, el valor del délar frente a otras monedas (de
paises en los que las tasas de interés son mas bajos) tiende a aumentar.

9. Las Empresas Exportadoras: El punto anterior afecta negativamente a exportadores estadounidenses. Ven caer sus utilidades y sus mudltiplos se
encarecen.



¢POR QUE LABORATORIO?

Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis

El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta equipado de
instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.

También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.

Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado: normalizacion
(metodologia y proceso). : : :
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, Gabriel Trevifio Castillo Juan Eduardo Hernandez S. Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez
Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 remuneracién variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en
funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempeiio 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
podra 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. Ningin 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 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, Administracion 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 precision 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 recomendacién 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 Més.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacioén 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
Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! 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 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 AHORA | 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
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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