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No tuvimos mucha oportunidad de disfrutar lo que pensamos iba a ser una normalizacion
de la politica monetaria americana. Como un Déja vu, los activos financieros comienzan
una vez mas un periodo de inflacion derivado del intervencionismo, cortesia de los
bancos centrales del mundo. Increible pensar que las tasas de 3% en EE.UU. serian
suficientes para ser el Unico de los paises desarrollados en condiciones de relajar su

politica.

Las tasas europeas se encuentran una vez mas en territorio negativo. Vale la pena
cuestionarnos la efectividad de la politica monetaria como herramienta para reactivar la
actividad de las economias del mundo. Cuando pensamos en que Japdn seria un ejemplo
aislado de bajo crecimiento y baja inflacion por décadas, hoy parece que el mundo

desarrollado entero se sitda en una situacién no mucho mejor.

La gran pregunta hacia delante es: écuanto mas?

Mientras ayer pareciera haber sido dia de fiesta con practicamente todos los activos
financieros teniendo una jornada positiva, en realidad el trabajo de invertir se torna mas
y mas dificil. Si algo nos ensefid el periodo pasado de laxitud monetaria es que se crean

excesos y las correcciones hacia abajo son rapidas y de magnitud importante.

La posicién mas facil pero mas irresponsable es invertir a ciegas dejandose llevar por el
momento. La posicion mas dificil es tener prudencia y mantener sélo aquellas posiciones

que ofrecen un margen de seguridad sustentado por su valor fundamental.

Curiosamente las acciones mexicanas, asi como algunas de paises emergentes son de las

pocas cosas operando a valores fundamentales histdricamente atractivos.

éSerd esta nueva etapa monetaria el pretexto que necesitdbamos para encontrar

compradores?
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Declaraciones Relevantes.

Este documento ha sido elaborado por el drea de Inversiones de Sherpa Capital SAPI de C.V, Asesor en Inversiones Independiente. Los datos incluidos en el presente
documento provienen de fuentes publicas consideradas fidedignas, sin embargo, Sherpa Capital SAPI de C.V, Asesor en Inversiones Independiente no se hace
responsable de su veracidad ni de la interpretaciéon que de los mismos se haga. La informacién, herramientas y material contenidos en este reporte son
proporcionados meramente con fines informativos y no deben ser utilizados o considerados como una oferta para comprar, vender, emitir valores o cualquier otro
instrumento financiero.

El presente documento esta elaborado para clientes y prospectos que residan en territorio nacional.

Sherpa Capital SAPI de C.V, Asesor en Inversiones Independiente no mantiene inversiones, al cierre del ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los
valores en circulacién o el 1% de la emisidn o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Sherpa Capital SAPI de C.V, Asesor en Inversiones
Independiente, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

Los responsables de la elaboracion del presente documento no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Elinversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones aqui referidos pueden no ser adecuados
para sus objetivos especificos de inversion o su posicion financiera, ya que no han sido tomados en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo
que debe adoptar sus propias decisiones de inversidn teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que
pueda ser necesario.

El desempefio pasado de valores u otros instrumentos financieros no debe considerarse como un indicador o garantia de su desempefio futuro, en ese sentido, los
rendimientos histéricos que se sefialen en este reporte no garantizan rendimientos similares en el futuro, no se expresa ninguna garantia o declaracidn, respecto al
desempefio futuro de los valores u otros instrumentos financieros objeto del presente reporte.

Los empleados y representantes de Sherpa Capital SAPI de C.V, Asesor en Inversiones Independiente, no hacen declaracion alguna respecto de la exactitud o
veracidad de la informacion contenida en el presente reporte, no garantizan rendimiento alguno, ni pueden responsabilizarse de pérdidas en operaciones o
decisiones basadas en el presente reporte. La informacién y material de este reporte no pretende proporcionar toda la informacién que un inversionista interesado
pudiera desear y solo proporciona una visién limitada de un mercado en particular.

Este reporte no es necesariamente una opinidn institucional de Sherpa Capital SAPI de C.V, Asesor en Inversiones Independiente. Las observaciones y puntos de vista
expresados en este reporte pueden ser modificados en cualquier momento sin necesidad de dar aviso y sin responsabilidad alguna, asi mismo la informaciéon y
perspectivas contenidas en el presente documento pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales y no deben
ser consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad por lo que no estd obligada a actualizar o rectificar las mismas.

El analisis contenido en los Reportes refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas responsables de su elaboracién, no reciben remuneracion alguna por
parte de los emisores de los valores descritos en este reporte.

La Comisidn supervisa exclusivamente la prestacidn de servicios de administracion de cartera de valores cuando se tomen decisiones de inversién a nombre y por
cuenta de terceros, asi como los servicios consistentes en otorgar asesoria de inversiones en Valores, analisis y emisién de recomendaciones de inversion de manera
individualizada, por lo que carece de atribuciones para supervisar o regular cualquier otro servicio que proporcionen los Asesores en inversiones.

La inscripcion en el registro de Asesores en inversiones que lleva la Comision en términos de la Ley del Mercado de Valores no implica el apego de los Asesores en
inversiones a las disposiciones aplicables en los servicios prestados, ni la exactitud o veracidad de la informacién proporcionada. Este documento no podra ser
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de Sherpa Capital SAPI de C.V, Asesor en

Inversiones Independiente.
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