SE DETERIORA PANORAMA ECONOMICO PARA 2014
Hoy INEGI publicé el crecimiento de IGAE para enero, muy por debajo del esperado de 1.4%, la economia creci6 0.8% debido a
un débil avance de servicios (60% de la economia). Derivado de que el deterioro de la economia ha sido mayor al que
inicialmente estimamos, principalmente con respecto al consumo privado, la inversién e infraestructura, en Bx+ realizamos una
actualizacion de nuestro escenario base para 2014. En el corto plazo, nuestra perspectiva para la economia mexicana se ha
deteriorado. Mientras la economia de Estados Unidos (EUA) consolida su proceso de recuperacion, el PIB en México se
estabiliza y da sefales de repuntar pero hasta la segunda mitad de 2014. El PIB de México se expandira a una tasa de 2.9%
en 2014 de acuerdo a nuestras estimaciones (ver ANEXO al final del documento adjunto, por encima de Latinoamérica, que
crecera 2.4% (consenso). La inflacion sera de 3.8% debido al impacto limitado de la reforma fiscal y a la ausencia de presiones
por parte de demanda agregada. Mantenemos nuestra perspectiva del MXN sin cambios. Consideramos que hay suficiente
espacio para conservar una politica monetaria neutral y, por tanto, la tasa de interés de referencia permanecera en 3.5%.

ASI VA — PERSPECTIVA DE 2014

Variables reales Impacto
PIB Crecimiento esperado de 2.9%, vs. 3.4% previo.

. Actividad industrial en ese pais apoyara la manufactura mexicana. Cerca
Comercio con EUA + P i

de 80% del comercio no petrolero de México se hace con ese pais.

El impacto se observara hasta el 2S14, lo cual podria reflejarse en una
baja actividad del sector de la construccion en el 1S14, cuyo peso en el
PIB es de 7.3%.

Moderacién del crédito al consumo y baja confianza derivada de los
nuevos impuestos afectd mas de lo estimado inicialmente.

Programa de Infraestructura 2013-2018
y Gasto de Gobierno

La demanda interna limitara el
crecimiento

Variables nominales Perspectiva

Inflacion + Mejora balance de riesgos, cerrara el afio en 3.8%.
: Disminuye probabilidad de un movimiento en la tasa dado el contexto

Tasa de referencia + P - - - .

econdmico en México y monetario a nivel mundial.

Permaneceran presionadas a la baja ante una preferencia por liquidez
Tasas de corto plazo 4 o

sobre mayor duracion.

Aun tienen espacio para subir debido a la politica monetaria en EUA,
Tasas de largo plazo +

beneficios de corto plazo por upgrade de calificacion crediticia.
Volatil en el 1S13 pero retomando una trayectoria de apreciacion en lo que
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resta del afio.12.74 a final del afio.
Perspectiva positiva de los inversionistas internacionales.
Ventaja comparativa de México en relacion con economias emergentes.

CATEGORIA:
ANALISIS / ESTRATEGIA

TIEMPO ESTIMADO
“ 1 DE LECTURA (min)
@ OBJETIVO DEL REPORTE
Dar a conocer aspectos
econdmicos de menor
conocimiento general.

Ahorra papel. Antes de mprimin, plensa blen sl ¢s necwsario ‘ ,


http://estrategia.vepormas.com.mx/wp-content/uploads/2014/02/AsiVa_20140212.pdf
http://estrategia.vepormas.com.mx/wp-content/uploads/2014/03/Econotris20140324-02.pdf
http://estrategia.vepormas.com.mx/wp-content/uploads/2014/03/Econotris20140321-02.pdf

L
L <

DEBIL PRIMER SEMESTRE Y GRADUAL RECUPERACION

En 2013, la economia crecié 1.1%, por debajo del crecimiento potencial del PIB. Adicionalmente, cuatro de los cinco rubros mas grandes del PIB crecieron por
debajo de este nivel. Destacé un moderado avance de las manufacturas y una importante contraccion de la mineria y de la construccién, mientras que solamente el
comercio tuvo un avance dentro del crecimiento potencial del PIB. En este afio, nuestro panorama econémico es moderadamente positivo.

¢Por qué 2014 sera un afio de crecimiento moderado?

El crecimiento de este afio estard impulsado principalmente por las exportaciones o demanda externa que representa alrededor de 32% del PIB, una cifra muy
superior a otras economias como EUA (13% del PIB).

México enfrenta una coyuntura complicada debido a dos factores. En primer lugar, el gasto publico aln no tiene un efecto palpable en la economia, Los Ultimos
indicadores sugieren que la baja actividad del sector continuara en 2014. Aun faltan licitaciones importantes por ser anunciadas, mientras que su instrumentacion
tardara varios meses. Esperamos que su impacto comience a observarse en el 2514.

En segundo lugar, la demanda interna, que ya exhibia un comportamiento poco favorable, se vio afectada por las nuevas leyes fiscales, que reduciran el ingreso
disponible de las familias y afectaran la confianza de estas. El resultado serda un consumo privado moderado. Este rubro pesa alrededor de 67% del PIB. Los ultimos
datos de demanda interna mostraron un deterioro mayor que el inicialmente estimado, una de las razones principales para nuestra revision a la baja en el
crecimiento estimado para este afio.
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Comercio con EUA
Finalmente, la actividad industrial en EUA apoyard la manufactura mexicana. Cerca de 80% del comercio no petrolero de México se hace con ese pais. Por
productos, los bienes intermedios representan una proporcion importante, por lo cual la industria se vera beneficiada en 2014.

En 2014 la economia mundial acelerara su ritmo de crecimiento a 3.8% desde 3.1% de acuerdo al FMI. Esperamos que conforme se conozcan mejores cifras para el
afo, los diferentes organismos internacionales muestren un panorama econdémico mas positivo para el cierre de afio. Derivado de lo anterior y de un crecimiento
interno en EUA, este pais acelerard su crecimiento de 1.9% a 2.7%. La principal implicacion para México serd un mayor dinamismo de las actividades
manufactureras. En este sentido, tanto los indicadores de actividad industrial como inversién y exportaciones presentaran una dinamica positiva, retomando su
trayectoria de crecimiento de 2012, donde estos indicadores tuvieron crecimiento cercanos a 4.0%, en linea con la dindmica potencial del sector.
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Programa de Infraestructura y Gasto de Gobierno

Se espera un mayor gasto en infraestructura por parte del gobierno, asi como nuevas licitaciones para proyectos del sector. En el Programa de este sexenio, se
mencion6 que se destinaran 4 billones de pesos a la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT). De este monto, se daran 1.3 billones a infraestructura de
comunicaciones y transportes, mientras que el resto se invertira en Energia. No obstante, las licitaciones para la construccion de carreteras, se destinaron 386 mil
millones de pesos para ello, de los cuales a pesar de haberse licitado, no se ha observado un impacto real en la economia.

El gasto publico en 2013 mostré un subejercicio en los primeros trimestres del afio. En 2014, el déficit podria ser de 3.8% como porcentaje del PIB, ligeramente
superior a lo pronosticado por SHCP de 3.5%. A pesar de esto, las calificadoras revisaron positivamente la calificacién crediticia de la deuda de largo plazo del pais.
Esto se debio a la reforma energética principalmente. El nuevo régimen fiscal de PEMEX comenzara a operar en 2015, por lo cual una disminucion de la
dependencia de las finanzas publicas con respecto a los ingresos publicos se reflejard hasta ese afio.

Débil demanda interna
El empleo crecera de manera moderada. Esto se debe a que, en los Ultimos 10 afios, 82% de los empleos creados en el sector formal son del de servicios; mientras
que, el empleo en manufacturas y construccion ha aportado sélo 15.8%.

Para 2014 estimamos que los sectores que contribuiran en mayor medida a la generacién de nuevas plazas de trabajo son el de servicios, como en afios anteriores,
y los relacionados a la infraestructura y manufactura. Estos Ultimos estaran apoyados por el repunte que experimentara el sector de infraestructura en 2014 y por las
nuevas plantas de automdviles que han comenzado a operar en 2013 y las nuevas de 2014. Esto se traducira en un ritmo de creacion de empleo formal similar a los
a niveles similares a los tres afios anteriores, alrededor de 650 mil.

Para 2014 la perspectiva es moderada para el sentimiento de los consumidores. Si bien un mayor ritmo de actividad y de creacién de empleo contribuira a elevar la
confianza, ésta estard limitada por las modificaciones al esquema de recaudacién de ingresos, el cual afectara de manera negativa el gasto disponible de un sector
importante de las familias urbanas, quienes son consideradas en la encuesta de confianza de los consumidores.

DEMANDA INTERNA (A/A%) CREACION DE EMPLEO (MILES)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de INEGI e IMSS.

INFLACION Y POLITICA MONETARIA

La razén principal para actualizar nuestro prondstico de inflacion fue un incremento en los riesgos a la baja derivados de la baja actividad econdémica, por lo cual
esperamos que la inflacién termine el afio en 3.80%. Véase nuestra nota de inflacién., Dado el panorama de inflacion, no estimamos cambios en la politica monetaria
en 2014. Pero prevemos que, a pesar de que son limitados, los riesgos para un cambio en la misma estan presentes. Véase nuestra nota de politica monetaria.
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TASAS

Corto plazo
El mercado seguira favoreciendo a los nodos de la curva de valores gubernamentales menores a un afio debido a la expectativa de que la Reserva Federal contintie
reduciendo su programa de compra de activos bajo la direccion de Janet Yellen.

Largo plazo

El riesgo para las tasas de largo plazo se incrementa debido al cambio en el tono de politica monetaria de Janet Yellen. Mantenemos nuestro pronéstico para las
tasas de 10 afios de valores gubernamentales en 6.85% hacia finales del afio, una vez que el QE3 se haya retirado completamente y la discusién se centre en el
apretamiento de las condiciones monetarias y la posibilidad de incrementar la tasa de referencia en EUA.
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

TIPO DE CAMBIO

En el primer trimestre de este afio hemos comprobado que 2014 sera un afio positivo para el délar debido a la perspectiva favorable para la economia en dicho pais. El
retiro de estimulos y un bajo crecimiento esperado en las economias emergentes favorece al délar y a las divisas de paises avanzados este afio. En contraste, la
perspectiva moderada para las divisas emergentes ya ha propiciado flujos negativos desde estas economias, lo cual ha resultado en rapidos incrementos de tasa de
interés y otro tipo de medidas para estabilizar dichas divisas, lo cual ha tenido poco éxito. En este contexto, el peso mexicano se ha desempefiado relativamente bien,
pero se ha mantenido por encima de 13.00 pesos por dolar, como anticipamos, ante la ausencia de catalizadores para una apreciacion.

Los catalizadores potenciales para el MXN/USD son 1) la aprobacion de las leyes secundarias en las reformas estructurales, 2) mejores datos de crecimiento
econémico en EUA, 3) una mayor actividad de las exportaciones mexicanas y 4) una salida ordenada del QE3 por parte de la FED.
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ANEXO: PRONOSTICOS ECONOMICOS

Pronésticos econémicos para México: Tasas de crecimiento real anual.

PIB
Primarias
Secundarias
Manufacturas

Terciarias
Consumo
Gobierno
Inversion

Exportaciones

Fuente: Bx+.

2013 2013 2014e 2015e
| Il | ]l \% I Il 1l v
0.6 1.6 14 0.7 1.9 25 3.4 3.7 11 2.9 3.9
2.2 25 0.8 -0.3 3.3 0.1 3.1 1.2 0.2 1.9 2.6
-1.7 -0.3 -05 -0.4 1.7 2.1 3.1 3.7 -0.7 2.7 4.1
-1.2 19 2.9 1.9 35 3.4 4.4 5.8 14 4.3 53
21 2.6 2.5 13 2.0 2.9 3.5 3.8 2.1 3.0 3.8
1.9 4.0 29 15 2.0 2.6 3.3 3.5 2.6 29 3.8
0.2 0.1 2.0 2.1 3.2 4.1 3.1 2.3 11 3.2 2.3
-0.9 0.8 -3.7 -3.0 -0.2 15 5.1 5.0 -1.7 2.9 59
-4.5 -1.8 5.6 6.7 4.4 4.0 4.0 5.1 15 4.4 4.9
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REVELACION DE INFORMACION 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, Andrés Audiffred Alvarado,
Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra y Daniel Sdnchez Uranga, Analistas
responsables de la elaboracién de este Reporte estan disponibles en, 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 funcién 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 ninglin motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, 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 inversién 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 inversion, 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.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por M&s, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, 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,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun 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 manifestacién 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 recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aln con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion

CATEGORIA 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
Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)N! 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 0 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 Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos bésicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de
AHORA 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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