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Rompecabezas

CONTEXTO: BUENAS Y REGULARES

BX+

CHINA ROMPECABEZAS - Economia China
Esta semana, inicid el Foro Econdmico Mundial en 2000 2015

Davos, Suiza (ver detalles al interior). Periodistas y
estrategas internacionales asistentes, sefialan a China
como uno de los temas principales.

BUENAS: Los expositores del pais asiatico,

consideran exagerada la atencién por el menor e —
crecimiento econémico de su pais y la manera en que

contamina a otros mercados. Sefialan que el i SO
crecimiento de 6.9% del 2016 y el estimado de 6.7% al

2016 sigue siendo mucho mayor al promedio de

Europa, ademas de venir de una base de comparacion

cada vez mas dificil. Sefialan también el éxito del

cambio en su modelo econémico. Hace 15 afios

(2000) el 75% de su economia dependia de sus

exportaciones y ahora Unicamente el 49%.

REGULARES: 1) El proceso de cambio econdmico parece que seguira siendo muy lento; 2) La declaracion es contraria a
los rumores recientes de buscar una mayor devaluacion que les permita crecer de nuevo mas rapido via exportaciones; 3)
Crece en el mundo la percepcion de que las cifras oficiales de China no son ciertas, que son menores y que este afio el
crecimiento podria ser menor al 5.0%.

EUA ROMPECABEZAS — Economia EUA

EUA es otro tema recurrente. Crece el temor de que la principal economia del 2015
mundo y también la méas grande inicie un proceso de recesion.

BUENAS: Dificil pensar en una recesion cuando las estimaciones de crecimiento

(PIB) este afo son todavia de 2.4% (se necesitan dos trimestres negativos). Por otra Sorcads

parte, EUA depende muy poco del mundo, el 87% de su economia esta ligada al Externo
mercado interno. Ademas, frente a un contexto incierto la posibilidad de mayores

alzas en las tasas de interés en EUA ha disminuido de 4 a 2 para este afo.

REGULARES: El ciudadano americano promedio percibe su riqueza a través del

valor de sus bienes inmobiliarios (casa) y de sus inversiones en Bolsa (6 de ¢/10 87%
invierten en Bolsa). Una mayor reduccion en el mercado bursétil y/o por mayor Mercado
tiempo podria disminuir el consumo con la sensacion de menor riqueza y con ello
provocar precisamente un menor crecimiento (menores resultados corporativos).

INSTITUCIONALES VS. TRADERS

El grupo mas importante de inversionistas de mercados en el mundo son los Institucionales (fondos de inversién en su
mayoria). Son ellos los que dan direccion al mercado por mayor plazo. En semanas recientes, la incertidumbre en temas
como los antes sefialados han hecho que tomen posiciones mas conservadoras y que no participen del mercado. El otro
grupo de participantes se conoce como “Traders”, quienes buscan ganancias rapidas a corto plazo entrando y saliendo del
mercado. El predominio de éstos ultimos se traduce en mayor volatilidad, la cual permanecera algun tiempo.
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SOBRE EL FORO ECONOMICO MUNDIAL DE DAVOS

Dirigentes politicos, presidentes ejecutivos y celebridades se rednen en Davos, Suiza cada afio hacia finales de Enero para discutir los asuntos mas apremiantes del
mundo. Al evento asisten alrededor de 2,500 participantes de méas de 100 paises, incluyendo 40 jefes de Estado. El evento es conocido formalmente como la reunién
anual del Foro Econémico Mundial. Este afo el tema es “Dominando la Cuarta Revolucién Industrial”.

Se lleva a cabo en las montafias. Muy arriba, a 1,560 metros sobre el nivel del mar, Davos es la ciudad mas alta de Europa. Su poblacién es de poco mas de 11,000
y la temperatura promedio en enero es de -5 °C / 23 °F. Se realiza en ese lugar por tradicion. Ademas, es mucho mas facil proporcionar seguridad en una pequefia
ciudad situada entre las montafias que en un centro de conferencias en una gran ciudad (s6lo una vez la reunién fue celebrada fuera de Davos: en 2002, en Nueva
York, como un gesto de solidaridad después de los ataques terroristas del 11 de septiembre.)

Aunque Davos es seguro, los organizadores no revelan informacion especifica, pero se estima que vigilan la ciudad alrededor de 5,000 elementos militares, policial y
de seguridad. Davos es caro. El boleto de entrada cuesta alrededor de $20,000 dis. y eso es solo la punta el principio. El viaje puede costar miles de délares, y una
noche en un hotel de rango medio cuesta alrededor de $600 dlIs. Si le sumas la comida y bebida, y accesorios esenciales como botas para la nieve, la factura total
puede ascender a alrededor de $40,000 dis. Davos es verde. Los niveles de CO2 (contaminacion) de la ciudad caen en promedio hasta 30% durante la reunion
anual, gracias a los controles de emisiones de los vehiculos y el uso del transporte eléctrico. Aunque no se distingue por un evento de acuerdos importantes, la
representacion de las principales empresas y medios de comunicacion, dificimente hay una mejor oportunidad de socializar y hacer negocios. Las reuniones son
informales y tienen lugar a puerta cerrada.

Este afio, como casi siempre asisten todos los que importan en el mundo de los negocios (Bill Gates, Mary Barra, Satya Nadella, Jack Ma, Eric Schmidt, Sheryl
Sandberg y docenas de otros presidentes ejecutivos). La jefa del FMI, Christine Lagarde, estara junto con el presidente del BCE, Mario Draghi, y los gobernadores
de 10 bancos centrales nacionales. EUA estara representado por Joe Biden y John Kerry. Loretta Lynch, la fiscal general de EUA también asistir4, asi como Penny
Pritzker, la secretaria de Comercio. El Rey y la Reina de Jordania estaran alli, al igual que Bono, Leonardo DiCaprio, Yao Chen y will.i.,am. Todos ellos seran
seguidos de cerca por alrededor de 250 periodistas. No obstante, los grandes ausentes sera: Barack Obama, Vladimir Putin y la canciller alemana Angela Merkel.



¢POR 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 IN'FORMACIC')N 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, Aldo Ivan Hernandez Puente, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica 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 remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcion 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 ningun
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién 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 Més, 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 Gltimos 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. 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 Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Multiple, 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 algin 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,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion 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 comunicacién, 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 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 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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