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1a REVISION IPyC 2017: 49,800 pts.

BX-+

ACCION... REACCION

El pasado 3 de octubre, publicamos nuestra primera estimacion para el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) al 2017. El
texto original decia: “Hacia el 2017, la oportunidad de una recuperacién del petréleo; la ain mejor condicién econémica de
México frente a otros muchas paises; y la perspectiva de recuperacién econémica de nuestro principal socio comercial
(EUA), competira contra al riesgo que para las Bolsas tradicionalmente ha originado un contexto de alzas en tasas de
interés en EUA y México; el impacto final negativo que para la economia global originara el “Brexit” y un nivel de valuacién a
nivel IPyC muy alto (“caro”). Una primera REFERENCIA para el IPyC al 2017 es de 53,600 pts. al asumir un avance
promedio de Ebitda de 6.0x y un FV/Ebitda de 10.50x. Utilizando un método alterno de precios objetivos por
emisoras a nivel IPyC, el prondstico resulta muy similar. Esta referencia se actualizara con los reportes conocidos
del 4T16 (febrero 2017). Finalmente, es importante recordar que los pronésticos no incorporan aun el resultado de
las elecciones en EUA”

INCORPORANDO EL FACTOR TRUMP

En dias pasados, la sorpresa del resultado electoral en EUA (Donald Trump, nuevo presidente electo) propicié una segunda
sorpresa al observar un impacto relativamente menor en el IPyC el miércoles 10 (dia siguiente). No obstante, en el
transcurso de las siguientes sesiones, el indicador bursatil esta resintiendo ya los efectos de la incertidumbre y la posibilidad
de un escenario particularmente complicado para México por su muy importante relacion (82% de las exportaciones totales
van hacia EUA) con el pais mas poderoso del mundo por Io menos en los proximos 4 afios.

NUEVA REVISION 49,800 pts.

Auln es temprano para medir con mayor exactitud las consecuencias fundamentales y estructurales bajo este nuevo
contexto. Habra que esperar mayores detalles y evolucién de temas (ejemplo: Designacién de funcionarios del equipo de
Trump, visita del Presidente Pefia Nieto programada para antes del 20 de enero, resoluciones finales sobre promesas de
campafia, etc.), sin embargo, el escenario seguira siendo incierto (ver anexo al interior) y la percepcion de México para los
inversionistas internacionales de mayor riesgo. De esa manera, disminuimos la expectativa de crecimiento del Ebitda del
IPyC de 6.0% a 5.5% (vs. 7.6% acumulado 9m al 3T16) al anticipar también una correccién en el pronéstico del PIB al 2017
y disminuimos el nivel de valuacion del FV/Ebitda de 10.50x a 10.0x, similar al actual de 10.01x. Con esta nueva
combinacién de variables, el prondstico ajustado del IPyC es ahora de 49,800 pts.

ROMPECABEZAS - Referencia IPyC 2017

Var% 2017 MULTIPLO FV/EBITDA
Ebitda Estim. 10.75x
5.0% 47,713.95 49,443.97 51,173.99 52,904.02 54,634.04 56,364.06
5.5% 48,035.24 51,511.76 53,250.02 54,088.28 56,726.54
6.0% 48.356.53 50.103.03 51,849.53 53,596.03 55,342.53 57,089.03
6.5% 48,677.82 50,432.56 52,187.29 53,942.03 55,696.77 57,451.51
7.5% 48,999.11 50,762.08 52,525.06 54,288.04 56,051.01 57,813.99

Fuente: BX+ / Consensos
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EVENTOS INCIERTOS

El cuadro siguiente identifica algunos elementos de incertidumbre que podran mantener al mercado accionario con volatilidad y potenciales correcciones.
Como en otras ocasiones, el contexto presentard oportunidades para las cuales deberemos estar preparados.

ROMPECABEZAS — Argumentos de Incertidumbre y Emisoras Potencialmente Favorecidas

Argumentos que Mantendran Incertidumbre a Mayor Plazo

e Impacto en deuda de empresas y de gobierno de un tipo de cambio mas alto.

e Impacto en inflacion de un tipo de cambio més alto.

e Impacto en crecimiento econémico de requerir nuevas alzas en tasas de interés.

e Impacto en crecimiento econémico de aceptar nuevo marco o tratado comercial.

e Impacto en remesas de establecer algin impuesto desde EUA.

e Impacto en empresas exportadores de reconformar acuerdos comerciales.

e Impacto en calificaciones de deuda al percibirse mayor riesgo en México.

e Impacto de escenarios de menor crecimiento econémico también previsto en EUA.

o Capacidad de aprobacién de propuestas de Trump por el Senado y Congreso (que son también
republicanos).

Fuente: BX+ / Consensos
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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 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).
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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
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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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