Es lo mismo pero

no es igual

PARAYUDAR

“Invertir en conocimientos produce

103 Asuntos que Usted Debe Saber siempre 10s mejores ntereses”
Actualizando Benjamin Franklin

Hace algunos afios escribimos y distribuimos un reporte similar entre
asesores Yy clientes, el cual tuvo gran aceptacion. Desde entonces, Ixe
Grupo Financiero ha crecido de manera importante en el nimero de
asesores y clientes, por lo que nos parecié importante actualizar y compartir Septiembre 26, 2007
el documento una vez mas.

Carlos Ponce B.
Férmula: Conocimiento Basico + Metodologia + Disciplina 15268-9963
Una y otra vez hemos insistido en la manera en que los tres ingredientes cponce@ixe.com.mx
anteriores resultan indispensables para una férmula de éxito en el mercado
bursétil mexicano. Atendiendo el ingrediente de Conocimiento Basico en
general, decidimos comentar 103 “asuntos” que seguramente le ayudaran a
mejorar su actuacion como inversionista actual o potencial.

Fuente:

Seminario: “La Inversion en Bolsa en
México no es lo que Crees” / Ixe Grupo
Inversionistas del Mundo Financiero

Los “asuntos” que se comentan en nuestro reporte, se presentan divididos

en diferentes secciones segtn el tema general al que pertenecen. Varios de Reportes "Tutoriales” (varios) / Ixe Grupo

estos “asuntos” forman parte de analisis y/o experiencias recopilados en Financiero

publicaciones internacionales que pudieran no “encajar” completamente en Reportes “Entorno Bursatil” (varios) / Ixe
nuestros mercados financieros (recordemos que los mercados emergentes Grupo Financiero

tignen caracterl'sticas_ muy distiptas a los desarrollados. La \{olgtilidad yla “La Guia del Dinero" / Especial del
ciclicidad en correlacion de variables, son algunas de las mas importantes). Inversionista

Sin embargo, le resultaran muy Gtiles conocer en la medida en que la

globalizacion actual nos permite formar parte de una misma clase de “Stock Trader's Almanac 2004" / Yale

inversionista: “Inversionistas del mundo”. Hirsch & Jeffrey A. Hirsch

“101 things every investor should know” /
¢Cémo Piensan los Internacionales? Money Magazine
Por otra parte, conscientes de que el comportamiento de las variables
financieras en México son en gran medida reflejo del movimiento
internacional de flujos, resulta ventajoso saber coémo piensan los
participantes internacionales. Los “asuntos” estrictamente de caracter
internacional, estaran diferenciados al inicio de cada texto por las siglas
“EUA” (Estados Unidos), haciendo referencia al pais de origen o de mayor
uso del concepto.

“Trading Rules” / William F. Eng.
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1 conocimientos basicos + Metodologia + Disciplina. El haber participado por
mucho tiempo en un mercado no garantiza su conocimiento ni su éxito futuro. Existen
muchos inversionistas que pierden dinero desde hace muchos afios. El acceso a
conocimientos béasicos que ayuden a entender movimientos de flujos y fundamentos de
inversion son un buen principio. El empleo de una metodologia clara (precisa) es otro
ingrediente indispensable para el manejo de inversiones. Finalmente, el uso
consistente y disciplinado de la metodologia seleccionada constituye sin lugar a dudas
“La Férmula” del éxito en temas de inversion a largo plazo.

2 Mitos vs. realidades: En México existe una percepcion generalizada y equivocada
sobre la inversion en Bolsa, relacionada principalmente con aspectos de: 1) Suerte; 2)
Riesgo desmedido; 3) Montos millonarios para su acceso; 4) Enorme manipulacion,
etc. jNada mas equivocado que ello! La inversion bursatil en México es como en la
mayoria de los paises una alternativa real que bien entendida y manejada puede
ofrecer muy atractivos rendimientos con inversiones desde $20,000 en Ixe Grupo
Financiero.

3 La importancia de diferenciar las variables coyunturales de las fundamentales.
Los mercados financieros en general asocian sus comportamientos con dos tipos de
variables: 1) Coyunturales; y 2) Fundamentales. Las primeras variables por lo general
tienen una incidencia de relativo menor tiempo (guerras, rumores, sobreinventarios,
etc.), mientras que las segundas (indicadores econdmicos, indicadores financieros,
valuaciones, etc.) son las que determinan las tendencias de mayor plazo en los
mercados. Es importante distinguir y asociar siempre el tipo de variable (de las
mencionadas) con el comportamiento de mercado.

4 g concepto de “Parametro a Vencer” (“Benchmark”): Se recomienda siempre
establecer un “Parametro a Vencer” al momento de realizar cualquier inversién con
objeto de que las decisiones se puedan “medir” correctamente en el tiempo. El
parametro a vencer debera ser similar en términos de una relacion riesgo-rendimiento
con objeto de que la medicidn final sea justa. En México el parametro para invertir en
acciones deberé ser el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) mientras que para
renta fija podria ser el Cete (Certificado de la Tesoreria). Este concepto se conoce
como “Benchmark” dada la influencia internacional.

5 Categorias de inversionistas: Los inversionistas institucionales internacionales
(administradores de fondos), se dividen en dos grandes categorias: 1) Globales:
Capaces de invertir en cualquier mercado; y 2) Dedicados: Se especializan ya sea en
mercados desarrollados o en mercados emergentes. México pertenece a la categoria
de “emergentes” y compite todos los dias por las inversiones internacionales de estos
flujos.

6 Rebalanceo de Carteras: El concepto de “rebalanceo” consiste en mantener en el
tiempo una proporcion similar en nuestro portafolio global de inversiones en los
distintos instrumentos (mercados) que originalmente se hayan establecido de acuerdo
con nuestro perfil de inversionistas. Esta disciplina ha demostrado su éxito entre
distintos inversionistas. Existen dos medidas para llevar a cabo el rebalanceo: 1)
Cuando por cuestiones de movimiento en precio la proporcion original se modifique
respecto al rango original establecido; y 2) Cuando una condicién de mercado o del
perfil se modifigue y se justifique una proporcidon distinta a la originalmente
considerada.



Sabiduria de “Expertos”

[ Usted tiene ventaja vs. los profesionales. Se dice que un inversionista profesional
(administradores de fondos) tiene siempre cierta desventaja respecto a los que no lo
son, ya que los profesionales compiten siempre vs. un “Benchmark” que los obliga a
estar invertidos en determinados instrumentos bajo estrictos parametros de proporcion
y permanencia con los que son calificados peridodicamente, mientras que el
inversionista no profesional puede decidir una “mezcla” diferente de su portafolio en
cualquier momento y asi mejorar el rendimiento del profesional.

8 (EUA) La seleccion y distribucién de activos (inversiones) es mas importante
gue tratar de encontrar a la siguiente accion mas ganadora del afio. En periodos
largos la rentabilidad que se adquiere en inversiones de capitales (Bolsa) y renta fija
(bonos) tienden a igualar los rendimientos promedios histdricos, de cada mercado. De
este modo, el “éxito” de la estrategia depende de la distribucion que se decide entre
ambos mercados. Una vez que se decide dicha “mezcla”, entonces se puede uno
enfocar a la seleccién de acciones, instrumentos de deuda y fondos (sociedades de
inversién) que conforman cada parte de su portafolio.

9 (EUA) Usted puede retirarse “coémodamente” sin necesariamente haber
aprendido cémo seleccionar una accion. Invierta 60% de su portafolio en un fondo
“indizado” en Bolsa y 40% en un fondo indizado en bonos de largo plazo (instrumentos
de deuda), y después de 10 afios 0 mas, usted habra logrado mejores resultados que
la mayoria de los inversionistas profesionales.

10 Todainversisn implica tomar algun riesgo.

11 Diversificacién es la mejor “medicina” en el mundo de las inversiones. Es la
forma mas elemental de disminuir el riesgo, significa “no poner todos los huevos en
una misma canasta”.

12 (EUA) En el largo plazo, las inversiones en acciones han sido mas
redituables que las de renta fija, y la renta fija que el efectivo. Aunque eso no
garantiza que asi sera siempre.

13 La estadistica local cambia por las altas tasas reales observadas en el
pasado. En México, en los ultimos 10 afios (desde 1993) el rendimiento en términos
reales de la Bolsa (IPyC) no ha sido mayor al de los Cetes 28d en promedio, debido a
gue en el pasado las tasas de interés fueron muy altas. En los dltimos 15 y 10 afios, el
promedio de tasas reales en México de Cetes 28d fue cercano al 13.0% y 8.0%
respectivamente, desanimando asi el interés por la inversion bursétil. No obstante, el
empleo consistente de una herramienta de timing (ET) mejora significativamente la
ganancia en Bolsa. Ademas, en los Ultimos afios, la tasa real de interés del Cete 28 ha
disminuido a niveles del 2.0%.
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14 Recuerde “el regreso a la mediana”. Existe entre los atletas internacionales una

supersticion llamada “La maldicion de la portada del Sports lllustrated” (prestigiada
revista de deportes en EUA). Al parecer, muchos de los deportistas que aparecen en
su portada son precedidos por descensos en sus carreras profesionales. Algo parecido
suele suceder con las acciones “empresas de moda 0 de momento*“. Los inversionistas
suelen “emocionarse” comprando acciones que han registrado periodos excepcionales
de ganancia sin detenerse a pensar que no sera asi de manera permanente. Aln las
empresas con periodos de extraordinario avance en resultados tienden en el tiempo a
moderar sus resultados y regresan a las medianas (promedios) de crecimientos de sus
industrias. Es importante detenerse y pensar si no se paga demasiado por estas
emisoras en momentos de “moda”.

15 Ganar un rendimiento alto requiere por lo general asumir un mayor riesgo,
pero tomar mayores riesgos no necesariamente origina mayores rendimientos.
Es completamente natural que una inversion con alto rendimiento esté relacionada con
mayores riesgos. Si no existiera la esperanza de un rendimiento mayor nunca
considerariamos alternativas que no fueran completamente seguras. Sin embargo,
estas decisiones tampoco garantizan obtener siempre la mayor ganancia que
habiamos esperado.

16 Usted nunca sabrd cuanto riesgo esta dispuesto a tolerar hasta que haya
experimentado en realidad una pérdida en sus inversiones. Como el amor o una
infeccion estomacal, el riesgo es algo dificil de entender en lo “abstracto”.

17 (EUA) Existe algo mas en el mercado accionario que el indice Dow Jones.
Este indice accionario esta conformado por 30 de las empresas mas grandes y
conocidas de EUA representativas de distintos sectores excepto materias primas (gas,
electricidad, petrdleo, etc.) y transportes. Existe también el indice Standard & Poor’s
500 (S&P 500) que incluye a 500 empresas de todas las industrias. Por ese motivo, el
S&P en el indice de mayor referencia entre los profesionales en EUA. Otros indices
accionarios en EUA son: “Nasdag Composite”, que contiene todas las empresas que
cotizan en esa Bolsa de empresas tecnolégicas, el indice “Wilshire 5000” que tiene
mas de 7,000 acciones, y el “Russell 200" que mide el desempefio de acciones de
empresas de menor tamafio que no forman parte de los demas indices.

18 México: Alternativas mas limitadas. En México, el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC) se forma por 35 emisoras. El total de acciones es cercano a 140,
cifra menor al promedio de emisoras en mercados emergentes que es de 474. De las
140 en México soélo el 20% (28 acciones) tiene una bursatilidad alta (facilidad de
compray venta). Por otra parte, el tener pocas emisoras facilita también las estrategias
de seleccion y conformacién de portafolios de acciones que puedan superar los
resultados del IPyC.

19 Cuando usted compra una accion, usted lo hace pensando que seri una

alternativa “ganadora”... pero se la compra a alguien que esta feliz de ya no
tenerla.

20 Una buena historia en el pasado, no garantiza una buena historia en el
futuro y viceversa. Es importante considerar valuaciones y resultados financieros
relacionados con estimaciones. Existen muchas compafiias que por varios afios
ofrecieron grandes resultados y que de la noche a la mafiana dejaron de hacerlo
entrando en largos periodos de “sequia” relacionados por ciclos econdémicos, malas
decisiones de inversion (estrategia) de la empresa y/o eventos extraordinarios.



21 (EUA) La “regla del 72”. Una forma “rapida” para calcular cuanto tiempo llevaria

duplicar una inversién (de $1,000 a $2,000) a una tasa de interés anual de “x%", es
dividir 72 entre la tasa “x%”". Ejemplo si fuera 8%, la cantidad de afios seria nueve (9).

22 (EUA) Cuando planee objetivos de inversion de largo plazo, asuma que los
rendimientos globales de su portafolio seran entre 5% y 6% al afio.

23 (EUA) Algunas cosas son mejores dejarlas en manos de los profesionales.

Es casi imposible para un independiente ganar dinero en el mercado de commaodities.
Los profesionales tienen mucho mas experiencia y los costos para participar en estos
mercados son muy altos.

24 No confunda precios con valuaciones. Es muy comudn entre inversionistas
locales (México), asociar el movimiento del precio de una accién con la percepcion de
encarecimiento o abaratamiento de la misma. Uno de los métodos mas comunes de
valuacion es él de miltiplos, él cual relaciona precios con indicadores econémicos y/o
financieros (utilidad neta, utilidad operativa, flujo de efectivo, etc.). Si el precio de una
accién sube 20% en un trimestre, pero durante el mismo periodo, las utilidades
aumentan 30%, la valuacion (multiplo) de la accion al final del periodo es menor (mas
barata), no obstante que el precio haya subido 20%... jatencién!.

25 Jaméas deje que los temas de impuestos sean lo mas importante en una
decision de inversion.

26 Vea lo que este viendo. ¢Quiere mejorar sus rendimientos?... Si se encuentra
sentado frente a un televisor a medio dia, no busque el canal financiero. Usted no
necesita saber que esta pasando con el precio de los semiconductores a las 2:37 pm.
Disfrute su programa preferido. Seguramente no obtendra en él los mejores consejos
de inversién pero tampoco estara presionado ni sufriendo con temas financieros.

¢, Como ser Preciso en el Mercado?

27 No aumente y disminuya su dinero en los mercados tratando de buscar los
niveles maximos y minimos. Los analistas siguen sin encontrar una forma simple
que precise en que momento los mercados han llegado a un punto maximo y cuando
han alcanzado un nivel minimo... Probablemente nunca lo encuentren.

28 La herramienta “ET” de Ixe. Aunque reconocemos el punto anterior, en Ixe
Grupo Financiero, hemos utilizamos desde hace tiempo una herramienta técnica
relacionada con un promedio movil de 31 dias y fortalecida con algunas variables
adicionales con objeto de identificar posibles tendencias del mercado y de esta manera
mantenerse invertido la mayor parte de una tendencia alcista y evitar en lo posible una
baja pronunciada y/o importante del mercado.

29 Habito de ahorro. Invertir una cantidad fija al mes o al trimestre es una manera
sencilla de auto asegurarse y de mantenerse en la direccion correcta...

30 Rebalanceo. Digamos que usted decide tener el 60% de su portafolio global en
acciones y 40% en deuda (bonos). Si las acciones suben y su proporcion representa
ahora 75% del total, venda lo necesario para regresar a la estructura original 60%-
40%. De esta manera usted estara siempre vendiendo un poco de lo mas “caro” y
comprando lo que se “abarate”. Es una forma automatica de comprar “barato” y vender
“caro”.
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¢, Como Hacer que el Dinero Trabaje para Usted?

31 Participe en el beneficio de la “ganancia compuesta”. Si usted gana una tasa
del 6.0% anual en un instrumento de deuda (bono) con una inversion de $1,000 y
gasta sus intereses cada afio, después de 20 afios habra recibido (gastado) $1,200.
No obstante, si usted reinvierte sus intereses al 6.0%, su ganancia a los 20 afios sera
del $2,262. Ese es el beneficio de una ganancia compuesta... Sus utilidades hacen
mas utilidades.

32 Comience temprano. Entendiendo el beneficio de la “ganancia compuesta”
resulta claro darse cuenta que entre mas tiempo lo haces, mejor funciona. Por ejemplo:
Suponga que una persona invierte $100 al mes por 15 afios e inicia a los 25 afios y
después deja de hacerlo, mientras que otra persona hace lo mismo pero comienza a
los 40... ¢, Cual tendra mas dinero a los 65 afios?... jPor mucho la que inicio a los a los
25!,

33 “Un poco més”. Otra forma de participar en los beneficios de la “ganancia
compuesta” es incrementar un poco mas cada mes la cantidad que usted destina a su
ahorro. En el tiempo esos pesos se convertiran en miles.



Accliones

34 ¢IPyC o IPC?: Nuestros documentos utilizan las siglas IPyC en lugar de IPC para
referirse al indice de Precios y Cotizaciones y no confundirlo con el indice Nacional de
Precios al Consumidor (Inflacién), aunque ahora este Ultimo se abrevia también como
INPC.

35 Detras del IPyC: El indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) se revisa cada afio y
esta conformado por 35 emisoras. Son entre 4-5 emisoras las que “entran” y “salen”
cada afio. No todas las emisoras tienen el mismo “peso”. Tres emisoras Amx, Walmex
y Cemex (factor “AWC") explican el 40% del indice bursatil.

36 Existe una diferencia entre invertir y especular: Los inversionistas consideran
una accién como parte de un negocio (empresa) en las que les gustaria ser duefio por
un largo plazo. Los especuladores ven las acciones como un “papel” que compran hoy
y que esperan que alguien mas les compre a mejor precio mas adelante.

37 Las utilidades dirigen los precios de las acciones. Pudiera haber fuertes
discrepancias de un afio a otro, pero sin duda, en el largo plazo los precios de las
acciones siempre se ven afectados por los resultados financieros de las empresas a
las que pertenecen (Ver: valuaciones).

38 Consideren los dividendos: En plazos largos, el pago de dividendos a los
tenedores de acciones les ha representado casi el 40% de la rentabilidad total de las
inversiones. Para “medir” la rentabilidad del pago de un dividendo se utiliza el concepto
de “yield” que resulta de dividir el pago de un dividendo en efectivo préximo entre el
precio actual de una accidn. Este rendimiento se expresa en términos anuales
conociendo los dias en que sera pagado dicho dividendo.

39 Los “dos minutos de meditacion”: Antes de comprar una accién recapacite por
un momento sobre los “fundamentales” de la misma (recuerde el concepto de la
metodologia como parte de “La Férmula” del éxito en las inversiones / Asunto 1). En
Ixe Grupo Financiero hemos recomendado siempre verificar por lo menos siete
criterios antes de decidir: 1) Perspectiva sectorial; 2) Perspectiva individual (resultados
operativos); 3) Mercado al que dirige sus productos; 4) Estructura financiera; 5)
Valuacion; 6) Bursatilidad; y 7) Otros. Esta sencilla “metodologia” ayuda a disminuir
riesgos y evita pérdidas en acciones de moda de sectores biotecnoldgicos
recomendadas por su dentista.

40 El caso de mercados a la baja ("Bear markets”). Utilice de la misma forma los
“dos minutos de meditacion” para identificar lo que NO tiene que comprar.

41 Las “grandes empresas” no necesariamente generan “grandes resultados”.
Parece sencillo... si usted invirtiera s6lo en las mejores empresas, sus resultados
deberian ser excepcionales. Sin embargo algunas de estas grandes compaiiias
también llegan a tener problemas y su usted paga demasiado por ellas, su resultado
puede ser menos que bueno.
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42 La diferencia entre acciones de crecimiento y acciones con valor. Una
accién de crecimiento ofrece la posibilidad de reportar mejores resultados financieros
(crecimientos) el dia de mafiana, mientras que una accién con valor posiblemente se
opera (compra - vende) por menos del valor de sus activos netos totales al dia de hoy.
En las acciones de crecimiento, los inversionistas se concentran en indicadores de
corto plazo (en las utilidades), mientras que en las acciones con valor, los
inversionistas considerar aspectos de largo plazo (activos fijos o “fierros”) de las
empresas. En EUA en periodos largos, las acciones con valor han superado
ligeramente los rendimientos de las acciones con crecimiento, esta situacion se explica
en parte porque tienden a caer menos en momentos de mercados a la baja.

43 (EUA) La mejor forma de encontrar una accién de crecimiento barata. Una
“herramienta” Gtil para determinar cuando una accién con crecimiento esta cotizando a
un precio atractivo es el multiplo PEG (Price Earnings Growth). Para su célculo se divide
el multiplo P/U estimado entre la tasa de crecimiento esperada. Si el multiplo PEG es
menos a 1.2x, la accion es una potencial “ganga”.

44 Acciones de todos tamafios. El tamafio de una accién (empresa) esta
representado por su valor de mercado o capitalizacién, el cual se calcula multiplicando
el precio de las acciones en el mercado por el nimero total de acciones en circulacion
de dicha empresa. Una empresa con muchas acciones 0 una accion con precios altos
tiene entonces un mayor valor. Puede haber variaciones en la “lectura” del tamafio de
una empresa, no obstante, en EUA una clasificacion general es: 1) Empresas de
capitalizacién grande (més de $5,000 mdd); 2) Empresas de capitalizacién mediana
(de $1,000 a 5,000 mdd); y 3) Empresas de capitalizacién pequefia (menos de $1,000
mdd). En México, nuestro mercado accionario es de menor tamafio reflejando asi
empresas menores. El tamafio de una empresa por lo general se traduce en una
mayor o menor bursatilidad en la misma, dependiendo cuantas acciones se encuentran
en “circulacion” real.

45 Las “olas” de la demanda. Tras un periodo de abandono de mercados
accionarios (bajas o movimientos laterales), en la primera demanda (“olas”) que
observan (independientemente del motivo),los inversionistas en general se concentra
en acciones con buenos fundamentos pero principalmente de facil operacién (alta
bursatilidad). Si el periodo es sostenible y/o la perspectiva de alza se mantiene, una
segunda demanda importante (“ola”) por lo general sucede en emisoras con
fundamentos y con una operatividad menor (bursatilidad media).

46 El nimero minimo de emisoras para disminuir riesgo por diversificacion es
seis (6). Cuando un inversionista decide construir su propio portafolio de acciones, el
ndmero minimo de emisoras que debe considerar para disminuir riesgo por
diversificacion (“No poner todos los huevos en una canasta”) es seis. Ademas se
recomienda que sean de distintas industrias. En EUA, el nimero que recomiendan y
coinciden diversos “expertos” es nueve (9).

47 (EUA) No concentre mas de 10% de su portafolio accionario en acciones de
su propia empresa. Se refiera a las empresas que pueden tener como politica
opciones de acciones para sus empleados y estas acciones cotizan en Bolsa.

48 (EUA) No concentre méas de 10% de su portafolio accionario en una sola
accion. Esto tiene relacion directa con el tema de disminucion de riesgo por
diversificacién. En México podria haber excepciones ya que al construir un portafolio
se recomienda utilizar como referencia la estructura del “parametro a vencer’
(benchmark). En el indice de Precios y Cotizaciones, algunas emisoras “pesan” mas
del 10% (Telmex, Amx, Walmex, etc.), por lo que considerar proporciones mayores al
10% cuando se justifiquen sus fundamentos puede resultar muy valido.



49 (EUA) Los “splits” no lo haran rico. Cuando una accion decide un “split”
(otorgar méas acciones a cambio de la que usted ya tiene pero afectando
proporcionalmente el precio), en realidad la situacion del inversionista no cambia
demasiado. Algunos dicen que acciones mas baratas (no multiplos) tienen un efecto
psicoldgico en el animo del inversionista. En EUA, diversos estudios demuestran que
las acciones de las empresas que han realizado estas practicas, han tenido un
resultado ligeramente menor a las que no lo hacen.

50 (EUA) La mayoria grandes fusiones no benefician a los inversionistas. La
experiencia (estadistica) ha demostrado que no es redituable invertir en adquisiciones.
La razon es porque la mayoria de estas operaciones se llevan a cabo a precios muy
altos, matizando el beneficio de posibles sinergias. S6lo los inversionistas tenedores
de las acciones que se compran a precios altos resultan ganadores. Para estar en esta
posicidon de manera consistente usted necesitaria ser adivino o brujo.

51 ¢En dénde encontrar “corazonadas” de inversién en empresas? La mejor
manera para conocer sobre las empresas en Bolsa es leer sus reportes anuales.

52 (EUA) "Dogs of the Dow” (“Depredadores de la Bolsa”). Su estrategia consiste
en comprar las 10 acciones cuya rentabilidad de dividendo en efectivo sobre precio
(“yield”) haya sido la més alta todos los meses de enero, y mantenerlas por un afio. La
estrategia fue disefiada para mejorar el resultado del mercado pero en los Ultimos afios
no fue tan efectiva. De 1993 al 2003 el rendimiento anual promedio de esta estrategia
en el Dow Jones fue del 12.9%, mientras que el S&P gand 13.0%.

53 (EUA) La participacion en ofertas primarias no ha sido bueno. Durante la
“locura” de Internet hace algunos afios (1999), todo el mundo queria participar en una
oferta pulblica inicial de acciones de estas empresas. No obstante el rendimiento a
mayor plazo de estas acciones no fue bueno. Los rendimientos sucedieron en su
primer dia de operacién.

54 (EUA) Tres buenas razones para vender una accién. No se deshaga de una
accion solamente porque bajo de precio o porque el mercado esta en un momento de
declive. Razones validas son: 1) Algo realmente significativo sobre el negocio de la
empresa o la estimacion de sus resultados financieros desde que usted la adquirio; 2)
Que usted se dé cuenta que su valoracion original sobre el negocio de la empresa o la
estimacion de sus resultados no eran correctos; y 3) Que la accion lo esté haciendo
demasiado bien... Esto es que la accién supere el precio que usted consideré podria
llegar a pagarse y que por ello la accién representa ya una parte muy importante de su
portafolio.

55 “El que se quema con leche... hasta al jocoque le sopla”. Contrario al
concepto internacional anterior, en nuestra experiencia en el mercado accionario
mexicano, hemos atestiguado la caida de acciones con extraordinarios buenos
fundamentos por riesgos de tipo sistematico (los que afectan a todas las acciones y no
solo a una en particular). De esta manera, el modelo propuesto por Ixe Grupo
Financiero conocido como “Estrategia Integral C3”": 1) Selecciona emisoras a partir del
empleo consistente de siete criterios fundamentales; 2) “Construye” portafolios
diversificando emisoras y buscando superar la estructura del IPyC; y 3) Propone la
venta y compra de acciones a partir de la identificacién de tendencias del mercado (y
de cada accidn) y reaccionar de manera oportuna a los cambios... jNo para predecir!.
Esto significa estar invertido en las mejores emisoras con una distribucion competitiva
vs. el IPyC en momentos de mercados alcistas y evitar estar invertidos en momentos
de baja... Nos ha resultado muy bien... jConsultenos!
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¢, Como Valuar Acciones?

56 Precio vs. Valuaciones: Muchos inversionistas relacionan directamente
conceptos de “encarecimiento” y/o “abaratamiento” de mercado y/o acciones con el
comportamiento de los precios sin considerar el impacto de los resultados financieros
de las empresas. La forma correcta de “medir” la valuacién de una accién es
considerando ambos indicadores

57 valuaciones: Existen diversas metodologias para valuar empresas y mercados
accionarios. La preferida entre los administradores de fondos (profesionales) es la de
“Descuentos de Flujos de Efectivo” (DCF por el inglés Discount Cash Flows), que
calcula el valor presente de los flujos de empresas a partir de una tasa de descuento
que se determina por la proporciéon de duda y capital de cada empresa. La
metodologia de mayor uso general es la de “mdltiplos”. Esta metodologia asocia
precios de mercado con resultados financieros a 12 meses (conocidos y/o estimados).
Entre las de mayor uso internacional destacan el P/U (Precio/ Utilidad Neta), P/V
(Precio / Ventas por Accién, PVL (Precio / Capital Contable o Valor en Libros), y
FV/Ebltda ((Precio+Deuda Neta+ ( Interés Minoritario * P/VL) / Utilidad Operativa +
Depreciacion). Este ultimo mudltiplo ha sido de creciente uso entre los mercados
emergentes debido a la volatilidad de las utilidades netas que presentan empresas en
algunas economias como México desde hace varios afios al momento en que su
contabilidad pretende reconocer los efectos de variables como inflacién, devaluaciones
y tasas de interés, pero que en muchas ocasiones generan resultados virtuales, es
decir, no implican movimiento real de efectivo.

58 Inverso de multiplos: La lectura “tipica” de un mdltiplo representa el nimero de
afios en el que asumiendo una generacion de resultados similar a la actual, el
inversionista “recupera”’ el numerador de la razén financiera (esto es el precio, o el
precio y la deuda). De esta manera el inversionista busca siempre multiplos bajos. Otra
forma de entender los multiplos es a través de su inverso el cual se interpreta como
una tasa de interés. (ejemplo P/U = 10/5 = 2 afios.... Inverso: % = 0.5x 0 50% como
tasa de retorno).

59 Calidad de multiplos: Es importante estar consciente que un multiplo puede
“moverse” por cualquiera de sus componentes. En el caso de un P/U, el miltiplo puede
disminuir ya sea por una baja en el precio, o por una alza en las utlidades. Se
recomienda siempre atender empresas con mlltiplos que bajen por una alza en sus
utilidades (conocidas y/o esperadas) y no tanto por una caida en su precio.

60 Multiplo de “fierros”: En un enfoque de valor y no de crecimiento (asunto 42)
hemos propuesto el uso de un mudltiplo Valor de Solvencia / Valor del mercado,
(VS/IVM) en el que el VS se determina aplicando un castigo a los distintos activos de
las empresas, asumiendo su liquidacion, para descontarle después el valor de la
deuda total. Si el multiplo en menor a 1.0x, significa que la empresa se podria comprar
en lo que vale en el mercado, “rematar” después sus activos, pagar toda su deuda y
asi ganar dinero.

61 La diferencia entre multiplos conocidos o 12m y mdltiplos estimados. Los
multiplos conocidos o 12 meses (“trailing”) se calculan con los indicadores
econdémicos (resultados operativos, netos, de flujo de efectivo, etc.) de los ultimos 12
meses, mientras que los mdltiplos estimados relejan las estimaciones de los analistas
para una fecha estimada en un periodo de 12 meses (anual).



Modismos

62 Toros vs. Osos. No se trata de un juego de basquetbol... Los inversionistas
internacionales hacen referencia a los mercados a la alza como “Mercados de Toros”
(Bull Market) y a mercados a la baja como Mercados de Osos (Bear Market). Estos
nombres se relacionan con la forma en que estos animales atacan (El ataque de los
toros es con los cuernos de abajo hacia arriba, mientras que el ataque de los 0sos es
con sus garras de arriba hacia abajo).

63 “Manos firmes”. Término atribuido a inversionistas que mantienen por largos
periodos sus posiciones en determinados instrumentos (acciones), originando en
ocasiones limitaciones en la operatividad de los mismos. Por lo general estos
inversionistas son inversionistas institucionales (fondos).

Estadisticas

64 (EUA) El Termémetro de enero. En 53 afios (desde 1952) cada vez que el
primer mes del afio (enero) inicid con un movimiento alcista en la Bolsa de EUA (S&P),
el resto del afio fue positivo en el 92% de las ocasiones. Sélo dejé de funcionar en
cuatro afios.

65 (EUA) Efecto presidencial. Desde 1883 y hasta el 2003 (170 afios), en las 42
elecciones presidenciales que ha habido en EUA, en el 72% de los afios previos a la
eleccién las Bolsas subieron, mientras que en el 65% de los afios de la eleccién las
Bolsas también subieron. Las coincidencias no existen, son afios en donde la
economia se recupera por un mayor gasto relacionado con las campafas de
reeleccion presidencial.

66 Y amique? Las estadisticas de los mercados en EUA resultan de interés para
el inversionista local al identificar una alta correlacion de la Bolsa en México con las de
EUA, explicada entre otras cosas por la mayor participacion de inversionistas
institucionales internacionales en nuestro mercado (en un dia festivo en el que las
Bolsas de EUA cierran y aqui abrimos, el volumen operado disminuye hasta en mas de
un 90% de su operacion cuando operan los extranjeros) y a que varias de las emisoras
mas importantes de México cotizan también en las Bolsas de EUA.

67 “Compro en noviembre y vendo en marzo”. De 1992 al 2001 (10 afios), tres de
los mejores cuatro meses para la Bolsa en México suceden en el Gltimo trimestre del
afio, mientras que de 1997 al 2001 (5 afios), los mejores cuatro meses han sido:
diciembre, junio, febrero y marzo. ¢Por qué es malo septiembre y bueno diciembre?...
Parte del tradicional mal resultado de septiembre se explica por el “cierre de libros” que
los fondos internacionales (los participantes mas importantes en mercados accionarios
emergentes, incluyendo México) llevan a cabo en los meses de septiembre y octubre,
mientras que el buen resultado de diciembre sucede por un “adelanto” natural al inicio
de afio en donde mucho es esperanza y reconstruccion de portafolios.
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68 Realizar demasiadas operaciones (Trading) pueden disminuir los
rendimientos. Al realizar demasiadas operaciones de compra y venta, el buen
desempefio el la seleccion de emisoras de un portafolio puede disminuir con los altos
costos de operacion. Resulta dificil ser mas habil que el mercado. Estudios
demuestran que algunos fondos de pensiones hubieran obtenido mayores
rendimientos si no hubieran realizado tantas operaciones. Si lo anterior castiga a los
profesionales probablemente también a usted.

69 (EUA) ¢Como vender en corto? Una Venta en Corto, pide prestado acciones de
un “broker”, para venderlas, esperando que después el precio caiga, de tal forma que
se pueden recomprar mas tarde a un precio mas bajo. Los costos son altos, el
potencial de pérdida enorme y eventualmente las acciones pueden incrementar por
periodos prolongados antes de poder recomprarlas abajo. Esta estrategia debe ser
evitada por los inversionistas.

70 Diferencia entre una orden a mercado y una orden limitada: En una orden a
mercado, el cliente pide a su operador comprar o vender acciones a cualquier precio
disponible. En una orden limitada, el cliente orienta a su operador a comprar o vender
a un precio especifico, lo cual cominmente sirve de proteccion en un mercado volatil.
Si la accién no alcanza el precio sugerido, entonces no ocurre la transaccion.

71 Nunca permita que sus posiciones especulativas se conviertan en
inversiones.

72 Los grandes movimientos toman tiempo para en desarrollarse.

723. En los ultimos 20 afos, el 75% de las veces el comportamiento del IPyC es
en tendencias (alza o baja) y solo un 25% se mueve de manera lateral
(acumulaciones).

73 No “promedie” sus pérdidas.



Bonos (Deuda

74 La ley fundamental de la inversidén en deuda. Los precios de los bonos bajan
cuando las tasas de interés suben y viceversa. Porque si se adquiere un bono que
paga el 6.0% de interés y las tasas suben, entonces serd posible conseguir un bono
gue pague una tasa mayor (7.0%), de tal forma que el bono cuya tasa es del 6.0%
pierde valor.

5 si mantiene un bono individual hasta el vencimiento, nunca perdera dinero.
Se dice que los Bonos Gubernamentales son libres de riesgo, es decir que dificilmente
caeran en “default” (dejaran de pagar interés y capital a sus tenedores). Bonos
calificados con grado de inversion raramente lo haran.

76 Vender un bono antes del vencimiento puede ser costoso. Los bonos no son
como las acciones. No siempre cotizan. No siempre hay un comprador cuando alguien
quiere vender, o bien, se podra realizar la operacién a un precio por debajo de su
verdadero valor.

77 (EUA) ¢Por qué “Escalonar”? En un portafolio de renta fija, se recomienda
mantener bonos de diferentes vencimientos, de tal forma que se tenga un vencimiento
en promedio cada dos afios. Esto permite tomar ventajas de altas tasas de interés con
riesgos limitados.

78 La inflacién “mueve” la tasa. El valor de los bonos con sus respectivas tasas de
interés se ajustan principalmente a los cambios en el indice de precios.

79 Tasas Reales “Personalizadas”: La mayoria de los rendimientos que ofrecen o
registran las inversiones en renta fijja estan expresadas en términos nominales
anualizados ((rendimiento en el plazo / dias del plazo) x 360 dias). No obstante, para
tener una comparacion en el tiempo mas justa, conviene identificar las tasas reales. La
tasa real se calcula “descontando” la inflacion del periodo a la tasa nominal. Un
resultado mas representativo para el inversionista seria identificar la inflacién personal
y no la oficial y sobre ella calcular “la tasa real personal”. En el afio 2003 por ejemplo,
la tasa nominal del Cete 28d fue de 6.3%. Con la inflacion “oficial” de casi 4.0% la tasa
real disminuy6 a 2.2%. No obstante calculando una tasa de inflacion real promedio de
9.5% a 10.5% para un consumidor (inversionista) de un rango medio- medio alto, la
tasa real resulto negativa entre 3.0% y 4.0%.

80 ¢Como operan los bonos “Cupdn Cero”: Los bonos cup6n cero no pagan
intereses, se adquieren a un descuento respecto a su valor nominal. Cuando los bonos
llegan a su fecha de vencimiento se recibe una cantidad la cual incorpora la inversién
inicial mas un interés equivalente.

81 ¢Para qué son buenos los bonos “Cupén Cero”? Se utilizan cuando se quiere
saber con certeza la cantidad exacta que se va a recibir en un futuro.

82 (EUA) ¢Qué son los Bonos “Chatarra”? Son aquellos tipos de bonos que
reciben los menores grados de calificacion por las agencias Moody’s, Standard &
Poors o Fitch y por lo tanto ofrecen altos rendimientos. Por esta razén tienen mayor
riesgo ya que tienen que pagar altos intereses. La mejor forma de invertir en dichos
bonos es mediante fondos.
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83 Cupdn: Un cupodn es la cantidad fija de intereses que se reciben cada periodo.

84 Valor nominal: Es la cantidad que el emisor del bono acuerda pagar al
vencimiento. Cominmente los bonos se cotizan bajo o sobre par, es decir por debajo o
por arriba del valor nominal.

85 ¢,Qué es el riesgo pais (EMBI)? Es el diferencial en tasa de interés que los
instrumentos de deuda corporativos o de gobierno de un pais pagan sobre el Bono del
Tesoro a 30 afios de EUA con objeto de compensar el riesgo que se pueda percibir en
dicha economia. Se utiliza las siglas EMBI (Emerging Market Bond Index) como un
indice de estos instrumentos que calcula la firma JP Morgan y se expresan en puntos
base (Ejemplo: Bono del Tesoro a 30 afios de EUA en 4.5% y EMBI de México en
200pb = Tasa de interés de deuda en délares en México de 6.5%.



Sociedades de Inversion

86 ¢ Por qué las sociedades de inversion (fondos) son una buena eleccion? No
hay muchos instrumentos que ofrezcan tanta diversificacion y conveniencia. Los
fondos ofrecen bajos costos para inversionistas individuales y son administrados por
profesionales. Ademas permiten realizar depésitos regulares sin cuotas adicionales,
algo que tipicamente no se hace en acciones.

87 ¢,Cémo seleccionar una sociedad de inversion? Elegir un fondo por que se
encuentra clasificado entre los de mejor desempefio por unos cuantos meses 0 un
afio, es una sefal casi segura de perder dinero. En lugar de ello se recomienda
enfocarse en otros factores de calidad: bajos costos, administradores que invierten su
propio dinero en dichos fondos y la disposicion de la empresa en atraer nuevos
inversionistas de largo plazo. Ademas de que se debe buscar que el fondo no tenga
continuamente cambios en la administracion. El desempefio en el pasado cuenta, sin
embargo se debe buscar rendimientos de largo plazo y comparar el fondo con otros
con estrategias similares (“Benchmark’).

88 Los Fondos Indizados generalmente ofrecen mejores rendimientos que
otros. No hay que dedicar mucho tiempo para elegir fondos. Los fondos indizados son
simplemente un “espejo” de algin parametro a vencer (Benchmark) como el IPyC y los
costos son mas bajos.

89 Conocer el mecanismo de calificaciones. Las calificaciones otorgadas a los

fondos estan basadas en el desempefio de largo plazo y el nivel de riesgo tomado. Sin
embargo, no debe considerarse como un predictivo del desempefio del fondo.

90 Mantener posiciones en varios fondos no significa estar diversificado.
Diversificar significa tener variedad, sin embargo, muchos fondos dedicados a
acciones de largo plazo, mantienen similares posiciones, por lo que es recomendable
conocer los portafolios de dichos fondos.

91 La oferta de Ixe. Para evitar el concepto anterior, en Ixe Grupo Financiero
hemos reestructurados nuestras sociedades de inversidn atendiendo distintas
necesidades de clientes en términos de riesgo, liquidez, duracion, etc. Nuestras
sociedades permiten ahora la construccion de un portafolio diversificado de acuerdo
con el perfil de cada cliente .

92 Ixecap: Nuestras mejores ideas en Bolsa. La sociedad de inversion de Ixe
Grupo Financiero conocida como Ixecap, esta conformada por una selecciéon no mayor
a 18 emisoras que se revisa semanalmente y la cual se construye con nuestras
mejores ideas de seleccidon y distribuciébn de acciones mexicanas a partir de un
riguroso proceso de seleccion fundamental. A partir de agosto del 2006, nuestro fondo
incorpora también estrategias de “timing” invirtiéndose y desinvirtiéndose hasta en un
100% ante posibles cambios de tendencia del mercado.
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Economia Local

93 De los méas importantes... el PIB. Aunque ciertamente el conocimiento
(cantidad y periodicidad) publico de cifras econémicas en México es mejor que hace
algunos afios, aun falta mucho por hacer. Entre los datos econ6micos que se conocen,
el indicador de actividad mas representativo es el Producto Interno Bruto (PIB) que
refleja el valor de la produccion final de bienes y servicios, descontando los insumos
requeridos en la produccién. En México se publica de manera trimestral 45 dias
después del trimestre de referencia.

94 La Bolsa no es un termémetro de la economia. Se dice que en las Bolsas
(mercados accionarios) son un reflejo de las economias. En México, esta “regla” en
realidad no se ha cumplido. En 10 afios (1992 al 2002), el valor de capitalizacion del
mercado accionario disminuy6 en délares un 6.0% (en parte por descolocaciones pero
principalmente por falta de interés o demanda), mientras que en el mismo periodo, el
Producto Interno Bruto (PIB) en dodlares aumentd 60%, y los resultados operativos
(Ebitda) de las empresas mas importantes de la Bolsa aumentaron también en délares,
cerca de 175%. Otra diferencia importante de la Bolsa Mexicana vs. la economia
nacional radica en la mejor calidad (circunstancia) de las empresas que cotizan en el
mercado. En los Ultimos afios, el crecimiento en las utilidades operativas de las
empresas mas importantes del indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) ha sido hasta
10 veces mejor que el crecimiento del PIB por afio.

95 Tipo de cambio sobrevaluado o subvaluado. Existen opiniones encontradas
(fuertes discusiones) respecto al nivel (cotizacion) que deberia tener el tipo de cambio
(peso — ddlar) en México. La verdad es que en un régimen de tipo de cambio “libre”
como el que existe en nuestro pais, el nivel de tipo de cambio lo decide el mercado en
funcion de una oferta y demanda existente. Esto significa que la cotizacién del tipo de
cambio debe de ser la que un mercado “libre” le asigna.

96 El verdadero temor de los exportadores. Se ha comprobado que los resultados
financieros de las empresas exportadoras en México son mas sensibles a efectos de
menor demanda que a efectos de fortaleza del tipo de cambio (apreciaciones). Una
empresa exportadora “sufre” menos en un contexto donde el tipo de cambio se mueve
muy poco durante periodos largos, pero se mantiene una demanda del exterior (EUA)
por sus productos, y “sufre” mucho mas en un contexto en donde a pesar de que el
tipo de cambio se mueve (devalla), la demanda del exterior cae de manera
significativa.
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Economia EUA

97 (EUA) ¢, Qué hace la Fed (Reserva Federal)? La Fed busca asegurar la fortaleza
del sistema bancario, estabilizar precios y procurar empleos en la economia de EUA.
Entre las mas importantes “herramientas” que tiene este organismo es su poder de
influencia en las tasas de interés, en los préstamos interbancarios y en aumentar o
disminuir suministro de dinero en su pais.

98 (EUA) ¢Por qué importa lo que hace la Fed? La Fed influye en cualquier
direccion para las tasas de interés en EUA. Cuando las tasas son bajas o disminuyen
los mercados accionarios suben ante la busqueda de los inversionistas de tener un
mayor rendimiento, no obstante el contener un riesgo mayor. Cuando las tasas de
interés suben, los préstamos para las empresas se encarecen y se detienen proyectos
de inversion de potencial ayuda para sus ganancias. La Fed se relne casi cada mes y
decide sobre la suerte de las tasas de interés.

Los cuatro mejores indicadores econdémicos

No hay forma de pronosticar la economia con total certeza, pero el saber cémo los
consumidores y las empresas estan actuando ayuda mucho. Estos son cuatro
indicadores mensuales muy Utiles.

99 Reporte de empleo (“The Bureau of Labor Statistics Employment Report”).
Existe una publicacion semanal de seguros de desempleo, un dato mensual de tasa de
desempleo y de néminas no agricolas que indica la creacién de nuevos empleos.

100 indice de Gerentes de Produccién (“ISM Reports on Business”). Permite

tener un seguimiento del desarrollo de los sectores industriales y de servicio a través
de la produccion en diferentes campos desde el sector agricola hasta el sector
consumo.

101 indice de Confianza al Consumidor (“The Conference Board’s Consumer
Confidence Index”). Da una idea del sentimiento o disposicion del consumidor a
gastar, hasta estimular el crecimiento econémico.

102 indice de Indicadores Lideres (“The US Leading Index”). Es una
recopilacién de 10 indicadores econdémicos disefiados para predecir cual sera el
comportamiento econémico en los proximos tres meses.
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103 ;Por qué Ixe?

Significado: Ixe es una palabra ndhuatl que quiere decir: “El que da la cara y cumple
con su palabra”. El simbolo de Ixe esta inspirado en el simbolo azteca del oro como el
que aparece en un recipiente ceremonial o bracero que se encontré durante las
excavaciones del Metro de la Ciudad de México.

Diferencias: Una de las prioridades del Ixe Grupo Financiero es mantener un alto nivel
de calidad en los servicios que brinda. Entre los proyectos tendientes a alcanzar la
excelencia en nuestra institucion destacan: 1) Las certificaciones internacionales ISO
9001:2000 en las areas de Administracion de Portafolios (la Unica en México con este
certificado) y de Sociedades de Inversion; 2) Los programas de atencién y servicio a
cliente de Cara a Cara; 3) La basqueda de soluciones reales con servicio domiciliado,
liderazgo en operaciones por medios electrénicos y o novedosos formatos en
sucursales bancarias (Ixe-Café).

Reconocimientos: A casi 7 afios de haber iniciado una propuesta diferente de
Analisis Bursatii en México orientada a resolver necesidades especificas del
inversionista local a través de: 1) Variedad de productos ofrecidos (cantidad y calidad);
2) Productos (reportes) “ligeros”, objetivos y oportunos; 3) Oros productos
complementarios (Sistema de Informacion en tiempo real, Seminarios periddicos,
eventos internos entre empresas asesores y clientes “Invitado del Mes”, “Dia Ixe”,
“Universidades con Ixe” — UNIXE); y 4) Metodologias claras, nuestro andlisis es
reconocido internacionalmente ademas de los muy favorables resultados demostrados
de manera constantes.

Ixe Grupo Financiero sigue creciendo sin descuidar una filosofia de atencion y
servicio personalizado: Somos un grupo gque incorpora empresas especializadas en
distintos servicios financieros con capital mayoritario mexicano, que cuenta con un
equipo de profesionales cuya mision es tener la mas alta vocacion de servicio y una
filosofia de trabajo eficiente, prudente, creativa y transparente, ademas de estar
comprometidos a satisfacer las necesidades financieras de sus clientes y a maximizar
el valor de las acciones... jLIdamenos!



