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SEMANA DE EMOCIONES

La proxima semana, tres eventos estaran acaparando la atencion de los inversionistas; 1) El 1er debate de los candidatos a
la presidencia de EUA (lunes 26); 2) La reunion de la OPEP para discutir acuerdos de produccién petrolera (miércoles 28); y
3) La reunion de Banco de México (Banxico) el jueves 29. Para éste Ultimo evento, una mayor inflacién quincenal al
consumidor y el debilitamiento del peso hacia niveles cercanos a $20 por dolar ha justificado el prondstico de diversos
especialistas sobre decidir una nueva alza en la tasa de referencia local en un rango que va de 25 pb hasta 75 pb (ver
detalle en tabla al interior de la nota). El creciente consenso sobre dicha posibilidad en estos dias propici6é una ligera
recuperacion en la cotizaciéon cambiaria y no tanto la decision el miércoles pasado de la Reserva Federal de EUA (Fed) de
mantener sin cambio sus tasas de interés.

NOS PARECE QUE NO DEBERIA AUMENTAR LA TASA
Nuestra postura de que no aumentard la tasa de referencia el préximo jueves 28 (no por ahora), atiende mas a una
reflexion de sentido comun. A continuacion seis argumentos:

1. FACTOR ELECTORAL: Es evidente que el reciente debilitamiento de nuestra moneda est4 mas relacionada con el temor
de que el candidato republicano D. Trump llegue a la presidencia de EUA vs. cualquier otra variable (precio del petréleo,
tasas de interés, liquidez de la moneda, etc.). Un alza en la tasa de interés no aliviara dicha incertidumbre por lo que una
mejora en el tipo de cambio después de decidir un alza podria ser solo temporal.

2. NO HA FUNCIONADO: Desde diciembre del afio pasado hasta ahora, Banxico ha aumentado 125 pb su tasa de
referencia, procurando entre otros objetivos aminorar la debilidad del peso frente al délar. Dicha estrategia no ha funcionado
y sin embargo el alza en la tasa de interés propicia menor consumo, mayores pagos de intereses para muchos mexicanos y
con ello potenciar menor crecimiento econémico futuro.

3. GANA TRUMP: En un escenario en el que gana D. Trump (no deseado), la moneda se debilitaria ain mas (escenarios
previstos de hasta $23-$25) y entonces se necesitaria otra alza en tasas de interés (la del jueves no habria funcionado).
Con una mayor alza de tasas, las implicaciones en la economia (crecimiento) se complicarian aun mas.

4. GANA CLINTON: En el escenario en el que gana las elecciones H. Clinton, el peso mexicano sin duda se fortalecera y
entonces sélo se habrian aumentado las tasas de interés sin aparente mayor razén. Sin embrago, el potencial impacto
econémico negativo continuaria.

5. POCO TIEMPO: Es importante insistir en que es esta variable politica en EUA la de mayor incidencia en la cotizacion de
nuestra moneda. La incertidumbre se despejara en las elecciones del 9 de noviembre (o tal vez antes, en funcién del
desarrollo de los debates entre candidatos). Esto significa que tampoco hay urgencia por tomar esta decision la préxima
semana (pareceria precipitada).

6. ALZA DE TASA DE LA FED EN DICIEMBRE: Independientemente del desenlace del resultado de las elecciones
presidenciales en EUA, existe hoy una alta probabilidad de que la Reserva Federal (EUA) finalmente aumente sus tasas de
interés el proximo diciembre (menos de 3 meses). Esto deberia provocar nuevamente un fortalecimiento del dolar vs. la
mayoria de las monedas. En ese momento, existiria de nuevo la necesidad de una alza en las tasas de interés locales que
sumadas a las anteriores nos llevan de nuevo al riesgo de un impacto en la economia poco favorable hacia el 2017.
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PRONOSTICOS

En los dltimos dias, se han venido sumando una mayor cantidad de especialistas por un pronéstico de alza en la tasa de referencia en la reunién del préximo jueves
29 de septiembre. Los argumentos detras de dicho prondstico se resumen en contener la debilidad del preso mexicano (evitando salida de flujos) y contener las
presiones inflacionarias relacionadas (mandato de Banxico).

ROMPECABEZAS: Estimaciones para Reunion de Banxico

Banamex 75
BBVA 50
Itau 50
Banorte 50
BNP Paribas 50
UBS 50
Goldman Sachs 50
Multiva 50
Santander 50
Valmex 50
Credit Suisse 25-50

Fuente: GFBX+ / Encuesta Banamex /
Reuters.
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¢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 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: 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, José Eduardo Coello Kunz, Rafael Antonio Camacho
Pelaez, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Monte y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en,
www.vepormas.com, 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 estd 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendaciéon 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 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.
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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,
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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,
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conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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 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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