O DE VACACIONES... cQUE SUCEDIO?
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DE REGRESO DE VACACIONES “El amor se parece
En esta primer nota ROMPECABEZAS del afio 2016, ofrecemos un resumen de noticias y eventos recientes para quienes a las vacaciones,
regresan de vacaciones. Los mercados de EUA estan teniendo su cuarto peor inicio de afio desde que reportan informacion las esperas con ansias
(1927) con caidas cercanas al -5.0%. El Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) se contagia de la tendencia internacional. las vives con contradiccioneé
En diciembre perdié -1.07% y en lo que va del 2016 cerca del -5.0%. No obstante, la pérdida en doélares en diciembre fue o
-4.7% y en 2016 de casi -7.0% (en menos de 10 dias). Las variables de mayor incidencia vuelven a ser internacionales. y las recuerdas con melachqlla
Datos econémicos débiles de China propician nuevos minimos en materias primas (commodities) en particular el petréleo Anonimo
con minimos de 14 afios ($ 33 dpb WTI). El fortalecimiento del délar continGia. China toma medidas temporales de cerrar

sus mercados accionarios cuando se percibe una baja fuerte (ya se elimind), pudiendo generar mayor baja, detras de la

baja hay rumores de querer devaluar el yuan hasta 10% 015%. Eventos geopoliticos se tensan y poco ayudan a los

mercados. Nuevos ejercicios nucleares de Corea del Norte y rompimiento de relaciones entre Arabia Saudita e Iran. Al

cierre de hoy (IPyC en 40,661.57 pts.) la herramienta técnica “ET”) alerta sefiales de compras especulativas. Equipo de Andlisis

LO QUE NECESITO SABER Y/O RECORDAR Enero 7, 2016
MEXICO: El IPyC registra una valuacion actual (FV/Ebitda) de 10.23x vs, promedio de 5 afios de 9.75x y maximo en 11.15x.

Nuestra ultima referencia de pronéstico del IPyC al 2016 es 48,000 pts. similar a la del consenso del mercado. Como y

siempre, el avance no sera lineal pudiendo haber mayor entusiasmo en el 2S16 con los resultados de la 42 fase de la Ronda @AyEVeporMas
1 de la Reforma Energética (Aguas Profundas, las de mayor valor econémico en subastas e inversion).

PULSO INTERNACIONAL: La mayoria de los estrategas coinciden en que de nueva cuenta sera un afio dificil (“No para
hacer dinero, sino para cuidar inversiones”). El inicio de alza en las tasas de interés en EUA no ayudara pero sera muy
pausado al reconocer riesgos globales. Se percibe mayor volatilidad y mayor caida en precios de materias primas. Las
Bolsas con mejores prondsticos 2016 son: Japon, Brasil y Espafia con avances nominales previstos en sus monedas en
un rango de 20.0% a 24.0% en cada caso.

EUA: Después de una recuperacion de 240% en el S&P 500 desde los minimos en el 2009, el mantener ganancias fuertes
es complicado. No obstante, los fundamentales son buenos con pronésticos de avance de PIB de 2.5% y mejor base de

comparacion para resultados corporativos. El pronostico del S&P 500 este afio esta en 2,207 pts. La variable electoral A CATEGORIA:
politica comienza a ser mencionada y sera de mayor incidencia en la segunda mitad del afio. ( EMPRESAS Y SECTORES

REPORTES TRIMESTRALES: Para EUA, se espera que las utilidades netas avancen este afio 7.6% gracias a una “facil”

base de comparaciéon. No obstante, el lunes 11 de enero inician los reportes del 4T15 y estos seran aun débiles con caidas @ TIEMPO ESTIMADO
promedio al 6.0%. En México, esperamos que los resultados operativos (Ebitda) avancen cerca de 7.0% favorecidos por un DE LECTURA (min)
mejor dinamismo en consumo y crédito observado desde el 2015.

EMERGENTES: En general los inversionistas contindan prefiriendo poca exposicion general a la categoria (lo vimos desde
hace varios meses). Los problemas en China, Brasil y Rusia contaminan injustificadamente a toda la categoria. Aunque
muchos estrategas internacionales reconocen mejores fundamentales en México, en la practica no se ha traducido i ;

. 2 resultados financieros
en una diferencia importante. trimestrales de una amplia

BX+: Nuestra estrategia institucional en Bolsa (PABX+) finaliz6 con una ganancia nominal de 15.6% en 2015, mucho muestra de empresas en E.U.
mejor al -0.39% del IPyC, gracias a la disciplina del control prioritario al riesgo. Se trata del 15° afio consecutivo en que
nuestro modelo supera el resultado del indice.

OBJETIVO DEL REPORTE

Recordar las fechas de los




RESUMEN DE INDICADORES
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DICIEMBRE 2015 / ANO 2015
El indice de Precios y Cotizaciones pierde nominalmente en diciembre -1.02% y con ello acumula un disminucién en el afio de -0.39%. No obstante, la pérdida
acumulada en délares es del 14.45%. En EUA, el Nasdaq avanz6 5.7% en el afio pero de los indices con empresas industriales S&P y Dow Jones pierden -0.73% vy -
2.23% impactados principalmente por las fuertes bajas de empresas en el sector energia (petréleo) y las exportadoras cuya competitividad es menos con un délar tan
fuerte. La Bolsa Brasilefia la mas afectada con caida de mas de 40% en dolares.

NOMINAL DIC. 2015
IPyC -1.02% -0.39%
BX+-60 -3.87% -7.39%
DOLARES

Euro CEU Divisa -2.87% 10.17%
Nikkei (Japoén) Mdo.Cap.Intern. -1.27% 8.70%
NASDAQ (EUA) Mdo.Cap.Intern. -1.98% 5.73%
Shangai (China) Mdo.Cap.Intern. 1.21% 4.56%
DAX (Alemania) Mdo.Cap.Intern. -2.55% 1.18%
FT-100 (Londres) Mdo.Cap.Intern. 0.27% 0.43%
S&P 500 (EUA) Mdo.Cap.Intern. -1.75% -0.73%
Dow Jones (EUA) Mdo.Cap.Intern. -1.66% -2.23%
CAC General (Francia) Mdo.Cap.Intern. -3.80% -2.53%
Korea Composite (Corea) Mdo.Cap.Intern. -2.98% -4.94%
Hang Seng (Hong Kong) Mdo.Cap.Intern. -0.34% -7.10%
Won Coreano Divisa -1.48% -7.71%
Oro (Londres) Metales -0.40% -10.49%
MERVAL (Argentina) Mdo.Cap.Emer. -32.58% -10.92%
Plata (NY) Metales -1.81% -11.92%
IPyC (México) Mdo.Cap.Emer. -4.69% -14.65%
Peso - DAlar EUA Divisa -3.85% -16.71%
IPSA (Chile) Mdo.Cap.Emer. 1.04% -18.21%
RTS1-INTERFAX (Rusia) Mdo.Cap.Intern. -18.20% -19.86%
BX+ 60 (México) Mdo.Cap.Emer. -7.44% -20.65%
IGRA (Pert) Mdo.Cap.Emer. -1.13% -21.15%
Cobre (NY) Metales 2.95% -25.65%
IBOVESPA (Brasil) Mdo.Cap.Emer. -6.19% -41.84%

Fuente: Grupo Financiero BX+



ANALISIS FACTORIAL

AL INICIO DEL 2016

El indice de Precios y Cotizaciones pierde nominalmente en diciembre -1.02% y con ello acumula un disminucién en el afio de -0.39%. No obstante, la pérdida
acumulada en délares es del 14.45%. En EUA, El Nasdaq avanza 5.7% en el afio pero de los indices con empresas industriales S&P y Dow Jones pierden -0.73% vy -
2.23% impactados principalmente por las fuertes bajas de empresas en el sector energia (petréleo) y las exportadoras cuya competitividad es menos con un délar tan
fuerte. La Bolsa Brasilefia la mas afectada con caida de mas de 40% en dolares.

FACTORES POSITIVOS NEGATIVOS
VARIABLE LOCAL INTENAL LOCAL INTENAL
FUNDAMENTAL e REFORMA ENERGETICA: e FED: Debido a la caida en ¢ VALUACION: Valuacion CHINA: Su peor apertura
Bases para proyectos en china y su impacto en EM, IPyC alta en 10.2x en la historia en el mdo.
aguas profundas. bajan las probabilidades de (FV/Ebitda). Cerca de Bursatil. 11.7% en 2016.
¢ BANXICO: Confirma alza alza en tasas para la maximo de 11.15x Rumores de querer forzar
de 25pb. Sin sorpresas. reunion de marzo (42.9% e TIPO DE CAMBIO: devaluaciones de entre
¢ IGAE Oct.: 2.28% vs vs. 50.6%). Contintia presionado por la 10%-15%.
2.04%e. Practicamente se e EUA PIB 2016: World Bank baja del petréleo y salida e PETROLEO: minimos de
confirma el 2.4% para 2015 espera crecimiento de 2.7%, de flujos. 14 afios (WTI en $33 dpb).
del consenso. el mas alto desde 2006.El e EUA reportes 4T15:
consenso de otras fuentes Estimados con caidas de
en 2.5% 6.1% (superiores al 3T15).

Contintia impactando
sector energético y
exportadoras (délar fuerte).

ESTRUCTURAL e BAJA VOLUMEN: e SALIDA DE FLUJOS: de
e Temporada. activos riesgosos, (mdos
Emergentes)
PSICOLOGICO e “NUEVA CRISIS”:

Algunos analistas ya
empiezan a hablar de una
crisis global/recesion.

TECNICO « IPyC: Sefial de ventacon ¢ EUA: el cuarto (40) peor
poco volumen y alta arranque de afio desde
volatilidad. gue hay informacion con -

5% aprox. (1927).

Fuente: Grupo Financiero BX+
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GRAFICAS MERCADOS ACCIONARIOS (12M)

NOMINAL

La baja en mercados accionarios ha sido generalizada al inicio del 2016. Sin duda, de mayor profundidad en los Ultimos meses en los Emergentes afectados por el
menor dinamismo de China, la crisis en Brasil y los problemas en Rusia. En EUA, luego de afios recientes de recuperacion (+200%), las valuaciones son menos
atractivas. En México, las valuaciones (multiplos) a nivel indice tampoco son atractivas. En 12m el desempefio nominal del IPyC ha sido que la mayoria de las
emisoras del mercado representadas por el indice BX+ 60.

ROMPECABEZAS - Comportamiento Nominal entre Indices Bursatiles (12 meses)
14%
9%

4%

-1%

-6%

-11%

-16%

-21% -+
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indice IPyC BMV ~ ——Standard and Poors 500 === MSC| Emergentes ~ —— Indice BX+ 60



Fuente: Grupo Financiero BX+
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CONTEXTO ECONOMICO

Poca informacion como es natural hacia las Gltimas semanas del 2015. En los primeros dias del 2016, destaca un balance negativo de notas y eventos sobretodo de
caracter internacional. Nuevas caidas en precios de materias primas (Commodities) en particular petréleo por alza n inventarios, clima caluroso y evidencia de mayor
debilidad econémica en China ha sido lo méas destacado. De llamar la atencién la temporalidad de la nueva modalidad de poder cerrar las operaciones del mercado

accionario en China ante perspectiva de fuerte baja de precios (“circuit braker”). El fortalecimiento nuevamente del délar frente a la mayoria de las monedas
mundiales y el resurgimiento de conflictos geopoliticos: La ruptura de relaciones entre Iran y Arabia Saudita (justo cuando Iran esta de regreso produciendo mas
petréleo y las nuevas pruebas nucleares de Corea del Norte.

INTERNACIONALES

ROMPECABEZAS - Eventos Econémicos

Negativos

WTI: Nuevo minimo (WTI: 36.2dIs/brl) por altos inventarios en EUA.
Tipo de Cambio: pierde 17.3% en 2015 (finaliza en $17.21 por ddlar)-

China: PMI Manufacturero de diciembre en 49.7 puntos. Menor a 50 pts. se
entiendo como contraccién econémica.

LOCALES

INTERNACIONALES

Minutas: Confirma que Banxico mantendra una postura
relativa a la Fed (alza de tasas)

EUA: Ventas Autos mas altas desde 2004, 13.6 millones
(+1.6 a/a%)

PMI Eurozona: Actividad manufacturera y de servicios en
expansion

EUA: Empleo ADP mejor a lo esperado en diciembre

Negativos

EUA: ISM Diciembre Manufacturero (48 pts.) en zona de contraccion

Zona Euro: Inflaciéon de 2015 en 0.2%

China: PMI Servicios en zona de contraccion

Yuan: Devaluacion (1.0%) de la moneda china genera volatilidad

Tensiones Geopoliticas: Iran y Arabia Saudita rompen relaciones (asesinato de
lider arabe)

Tensiones Geopoliticas: EUA reprueba ejercicios nucleares en Corea del Norte

LOCALES

2015: Ventas Récord de Automdéviles: 1.3 millones (+19.0
ala%)

Inflacién: 2015 en minimos (2.13%)

IMEF: Manufacturas en contraccion

WTI: Nuevo minimo (WTI: 32.1dls/brl). Asociado por baja de materia primas
internacionales por China.

Tipo de Cambio: Nuevo minimo histérico (17.72 USDMXN)

Fuente: Grupo Financiero BX+
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ANEXO: CONTEXTO BURSATIL POR EMISORAS

CIERRE DE ANO Y PRIMERA SEMANA

Las siguientes tablas, recuerdan el comportamiento a nivel indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) y por emisora, de las tltimas semanas del 2015 (a partir de la
decision de la Reserva Federal de EUA de iniciar su alza en tasas el 16 de diciembre), y de los primeros dias del 2016. Para el cierre de afio se consideraron
emisoras con avances mayores al 3.0% y caidas mayores al 2.5%. Para el inicio de afio se indican emisoras con avance superior a 0.5% y caidas mayores a 5.0%.
Como se observa, el cierre del 2015 no fue lo favorable que tradicionalmente suele ser. A nivel indice, el IPyC perdié poco mas del 1.0% y para la primera semana
del afio, la baja se acentu6 alin mas para perder 4.11%.

ROMPECABEZAS - Comportamientos por Emisora e IPyC

DEL 16 AL 31 DE DICIEMBRE DEL 31 DE DICIEMBRE 2015 AL *7 DE ENERO 2016
Emisora FES0 ) Ultimo Precio  Precio Inicio Emisora FESD ) UItlm_o Precio Inicio
IPyC IPyC Precio

Fiho 12 13.62 15.68 13.80 Pappel * 4.15 16.30 15.65
Element * 12.00 22.96 20.50 Comerci UBC 0.57 2.90 32.26 31.35
Hotel * 11.71 9.25 8.28 Unifin A 1.37 53.99 53.26
Lab B 0.39 11.51 13.85 12.42 Mfrisco A-1 1.34 8.31 8.20
Creal * 9.84 43.54 39.64 Soriana B 1.24 39.99 39.50
Q* 7.79 21.72 20.15 lenova * 0.64 1.04 73.09 72.34
Unifin A 7.25 53.26 49.66 Fibramq 12 0.96 22.06 21.85
Vitro A 6.26 53.66 50.50 Gruma B 2.06 0.89 243.90 241.75
Gfamsa A 5.57 14.02 13.28 Bimbo A 2.12 0.63 46.24 45.95
Rassini A 4.60 33.20 31.74 IPC -4.11 41,209.80 42,977.50
Vesta * 4.25 26.25 25.18 Amx L 11.58 -5.03 11.51 12.12
Cemex CPO 4.73 3.63 9.43 9.10 Sanmex B 2.12 -5.12 28.70 30.25
Elektra * 1.24 3.39 379.04 366.61 Cc* -5.18 853.33 899.93
Simec B 0.10 3.27 38.52 37.30 Gentera * 1.33 -6.18 31.29 33.35
Finn 13 3.04 13.91 13.50 Gee * -6.25 42.01 44.81
IPC -1.04 42,977.50 43,429.72 Element * -6.32 21.51 22.96
Alfa A 4.72 -2.54 34.10 34.99 Creal * -7.67 40.20 43.54
Mexchem * 1.41 -2.58 38.50 39.52 Gfinbur O 1.90 -7.68 28.71 31.10
Gap B 2.33 -3.13 152.05 156.96 Cemex CPO 4.73 -7.85 8.69 9.43
Mfrisco A-1 -3.42 8.20 8.49 Alpek A -8.19 22.21 24.19
Volar A -4.65 29.55 30.99 Ica * 0.07 -8.73 3.24 3.55
Azteca CPO -5.49 2.41 2.55 Elektra * 1.24 -11.62 335.00 379.04
Ideal B-1 -5.97 27.25 28.98
Ohlmex * 0.55 -6.33 18.04 19.26
Autlan B -6.72 7.91 8.48
Comerci UBC 0.57 -7.52 31.35 33.90
Maxcom CPO -7.62 0.97 1.05
Amx L 11.58 -8.60 12.12 13.26
Ica* 0.07 -31.20 3.55 5.16

Fuente: Grupo Financiero BX+ / * Intradia (no de cierre)
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ANEXO: CONTEXTO BURSATIL POR EMISORAS

MOVIMIENTO COMBINADO

La tabla siguiente indica e comportamiento completo del periodo del 16 de diciembre hasta la primera semana del 2016 (al 7 de diciembre intradia - 14 dias).
Destaca un mejor comportamiento en emisoras seleccionadas vs. IPyC.

ROMPECABEZAS - Comportamientos por Emisora e [PyC

Fiho 12 15.61 13.80
Hotel * 8.95 8.28
Q* 21.70 20.15
Lab B 0.39 13.34 12.42
Vitro A 53.48 50.50
Element * 21.51 20.50
Pappel * 16.30 15.58
Gfamsa A 13.78 13.28
Finn 13 13.77 13.50
Cultiba B 23.43 23.22

Fshop 13 17.00
Simec B . 37.49

OmaB 81.78

Gruma B 2.06 243.93 243.05
Axtel CPO 8.50
Incarso B-1 15.00

Gmexico B
Walmex *

Alpek A

Gap B 2.33 145.15 156.96
Autlan B 7.81 8.48
Gfinbur O 1.90 28.71 31.18
Gentera * 1.33 31.29 34.06
Ideal B-1 26.57 28.98
Maxcom CPO 0.96 1.05
Elektra * 1.24 335.01 366.61
Amx L 11.58 11.52 13.26
Ica * 0.07 3.23 5.16

Fuente: Grupo Financiero BX+



ANEXO: CONTEXTO BURSATIL

PRONOSTICOS BURSATILES
La tabla actualiza y ordena de manera descendente por rendimiento estimado indices bursatiles estimados al 2016

Ve Por Mas

PAIS INDICE 07-ene-16 2016E** VAR%
Japon Japon Nikkei 225 17,767 22,000 23.82%
Brasil Brasil Bovespa Stock 40,695 50,000 22.87%
Espafa Espafia Ibex 35 9,059 11,000 21.42%
Alemania Alemania Dax 30 9,980 11,900 19.24%
Zona Euro Euro Stoxx 50 3,085 3,675 19.14%
Italia Italia Ftse Mib 20,189 24,000 18.87%
Francia Francia Cac 40 4,404 5,200 18.09%
México IPyC BMV 40,662 48,000 18.05%
Zona Euro Stoxx Europe 600 Index 347 404 16.59%
China China Shangai SE Comp. 3,125 3,600 15.20%
EUA Dow Jones Index 16,514 18,975 14.90%
EUA Standard And Poors 500 1,943 2,207 13.58%
Hong Kong Hong Kong Hang Seng 20,333 23,000 13.11%
Sur Corea Korea Stock Exchange Kospi 1,904 2,150 12.90%
Reino Unido Uk Ftse 100 5,954 6,700 12.53%
Canada Canada S&P/Tsx Composite 12,448 14,000 12.47%
Australia Australia S&P/Asx 200 5,010 5,625 12.27%

PROMEDIO 17.23%

Fuente: BX+, Reuters, Bloomberg

* Estimacion BX+. **2016 E: Consensos al 14-dic-2015, excepto para China, Corea y Japon donde la dltima actualizacién es a Sep 2015
JPOR QUE LABORATORIO?



Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter 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. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: 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: normalizacién (metodologiay 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 inversién (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Aldo Ivan Hernandez Puente, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez
Alvarez, Analistas responsables de la elaboracién 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 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podra considerarse como una opinidn 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 inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de
por lo menos 3 meses. Ningun 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
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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
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORi{A 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
Administracion. 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 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 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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