Ast Va...

MEXICO: TASAS A 4.75% Y 2.6% PIB 2017

EN 2017 SE MATERIALIZARAN RIESGOS PARA EL PIB

Si bien el panorama para 2017 planteaba una mejora para Asi Va — PIB (Var. % Anual) “El cambio es ley de vida.
la economia, eventos externos inesperados deterioran la . 4 .
perspectiva econémica de 2017. Reducimos nuestro 6.0 - Cualquiera que solo mire el
pronéstico de crecimiento a 2.6%" desde 3.0%. Los pasado o al presente,
factores que nos permiten sustentar la revision son: 4.0 1 2.6% se perdera del futuro”

1) Consumo: Elementos como el encarecimiento del 20 — John Fitz Gerard Kennedy
costo del crédito (+150pbs en 2016), recortes en el '
gasto publico, menor confianza de los
consumidores y aumento de desempleo (dada la
sobreoferta laboral y debilidad en sector industrial)
desembocaran en menor consumo para 2017.

2) Gasto publico: Sibien el efecto sobre el PIB no
es directo y es marginal, esperamos recortes -4.0 1
adicionales al gasto del siguiente ejercicio fiscal.

3) Inversién: La menor confianza de los productores -6.0 -
y los recortes en el gasto publico, asi como el 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 Julio 06, 2016
encarecimiento del crédito y depreciacién del peso
tendré repercusiones particularmente para
empresas intensivas en capital. y @AyEVeporMas

4) Balanza comercial: El menor crecimiento econémico global y la aversion al riesgo que depreciara a la mayoria de las
divisas respecto al ddlar, se traducird en menor demanda de exportaciones mexicanas.

BANXICO PENDIENTE DEL USDMXN

Después de las ultimas decisiones de politica monetaria de Banco de México (febrero y junio), consideramos que el componente )
de mayor peso en la accion del banco central es el tipo de cambio. Si bien ello tiene implicaciones para la inflacion (traspaso ﬁ CATEGORIA
cambiario), la instituciéon también busca mantener sana la cuenta corriente. Ante ello, esperamos un incremento de 50pbs en la ECONOMICO

reunion de diciembre, mes de riesgos importantes para el USDMXN (Véase: USDMXN Revision de Estimados). Los siguientes

elementos representan los determinantes de la tasa de referencia: TIEMPO ESTIMADO
DE LECTURA (MIN)
i) LaReserva Federal subiratasas en diciembre (25pbs). Después de la Gltima alza de la Fed, el dolar se apreci6

respecto al resto de las divisas. El USDMXN reaccioné con una depreciacion de 1.6%.
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Estrategia Econdmica

Fuente: GFBX+/ INEGI.

i) Elecciones EUA. Los riesgos relacionados a la victoria de D. Trump —candidato en contra de la migracién y relacion OBJETIVO DEL REPORTE
comercial con México- depreciaran la divisa en noviembre y diciembre. Dar a conocer con mayor
iii) Equiparar rendimiento con otros paises de economias emergentes. Esperamos que en diciembre, los bancos detalle el panorama

centrales de economias emergentes opten por aumentar el rendimiento dada la aversién al riesgo resultante de eventos Econdmico.
de externos. Conforme al consenso de Bloomberg, Brasil aumentara su tasa de referencia en 150pbs en diciembre.

1 Ninguno de los estimados aqui presentados contempla un escenario adverso en el resultado de las elecciones de EUA (victoria de Donald Trump).


http://estrategia.vepormas.com/2016/06/27/asi-va-usdmxn-revision-de-estimados/
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1) CONSUMO: RIESGOS SE PROLONGAN DURANTE 2017 o Asi Va — Ventas ANTAD, Confianza y Desempleo (a/a%)
Desde el segundo semestre de 2015, el consumo privado ha mantenido un elevado dinamismo.
No obstante, consideremos que existen riesgos suficientes para descartar una prolongacion en Ventas ANTAD ===I|CC (Der) ==—==Desempleo (Der)

dicho desempefio. A continuacién, enlistamos los elementos que sustentan una desaceleracion

. 0f - _ 70,
del consumo privado durante 2017: 20% %

15% 6%
i) Elciclo de alza en tasas de Banxico. Nuestro analisis arroja que el impacto de alza en la 10% 50
tasa objetivo de Banxico tiene efecto sobre el consumo en aproximadamente seis meses. 5%
Es por ello que esperamos comenzar a observar efecto de la politica monetaria 0% 4%
contractiva en 2017 (tasa: 4.75%). Particularmente, esperamos un encarecimiento del 5% 3%
crédito hipotecario, automotriz y personales. Aspecto que llevaria a un desenlace -10%
caracterizado por el endeudamiento de las familias. Consideramos que el efecto sucedera -15% 2%
a través de la limitacion en la oferta crediticia, ello a partir de un posible aumento de la 20% 1%
morosidad.

-25% - - 0%

i) Impacto indirecto del recorte en el gasto publico. El gasto publico sufrira una contraccion 2007 2008 2009 2011 2012 2014 2015

de 3.1% respecto al ejercido en 2016. En adicion, los recortes para el afio en curso Fuente: GFBX+/ INEGI/ ANTAD

extenderan sus efectos durante el proximo afio. Ello, tendra un impacto adverso sobre el consumo mediante las siguientes vias: a) menor empleo en el sector
publico, b) la caida en el monto destinado a subsidios provocara un efecto sustitucion en los bienes que adquieres las familias beneficiadas v, iii) impacto sobre
confianza y percepcion del pais.

i) La menor propensién a consumir, medida a través del indice de Confianza del Consumidor (ICC), el cual ha presentado desaceleraciones en los Ultimos seis
meses. La atenuante depreciacién del peso, la caida en el precio del petréleo, el alza en la tasa de referencia, el recorte en el gasto publico y los temores
relacionados con Brexit, traeran consigo una caida en las perspectivas de crecimiento del pais que a su vez restringira el crecimiento del indice conjunto.

iv) Posible incremento en el desempleo de mediano plazo. Actualmente, existe una sobreoferta laboral que tiene la capacidad de revertir la tendencia a la baja
en la tasa de desempleo. Por otra parte, el indicador IMEF de opinién empresarial ha mantenido en zona de contraccién el componente relacionado al empleo.
Recordemos que este es un indicador adelantado, con el potencial de predecir el rumbo de la economia con un plazo de entre tres y seis meses.
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2) GASTO PUBLICO: RECORTES ADICIONALES PARA 2017
Considerando las ultimas dos revisiones de gasto publico para 2016 y el recorte anunciado por la SHCP para 2017, el gasto publico sufrird una contraccion de 3.1%
respecto al ejercicio fiscal 2016. Acorde con los Pre criterios Generales de Politica Econdémica
2017 (PGPE2017), se prevé un recorte del gasto publico por 175.1 mil millones de pesos

Marco Economico Finanzas Puablicas 2016-2017

(Mmdp) para 2017. Si bien, el recorte trae corolarios positivos en el crecimiento de largo plazo CGPE2016* PGPE2017**
y, en GFBX+ consideramos que el impacto sobre el PIB va a ser marginal, tampoco lo va a 2016 2017 2016 2017
favorecer. PIB (Var. % Anual) 2.6-3.6 3.5-4.5 2.6-3.6 2.6-3.6
Adicionalmente, abrimos la posibilidad de que existan mas recortes en el transcurso del afio. IPC (Var. % Anual) 3.0 3.0 3.0 3.0
Sera probable, que durante la entrega del Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Tipo de Cambio Nominal
Federacion 2017, se tenga informacién mas detallada del monto inicial del recorte para el Promedio (Pesos por 15.9 18.0 17.2
siguiente ejercicio fiscal. Las siguientes razones nos permiten inferir posibles recortes délar)
adicionales al gasto publico: Mezcla Mexicana (dolares - o4 - a5
i. Continuacion de bajos precio del petréleo. Pese a que las finanzas publicas cada por barril >
vez dependen menos de los ingresos petroleros (17.8% de los ingresos Plataforma de Produccion
presupuestarios), las caidas siguen erosionando el crecimiento de las entradas de (millones de barriles 2,262 2,247 2,123 2,028
efectivo. Las coberturas petroleras y las entradas provenientes de la Ronda 1 de la diarios)
reforma energética blindan hasta cierto punto los ingresos petroleros, sin embargo, los  Plataforma de Exportacion
riesgos a la baja son inminentes. (millones de barriles 1,182 1,091 968 873

ii. Continuacion del ciclo de alza en tasas en Estados Unidos, ya que esperamos que al  diarios)
menos se lleve a cabo un nuevo incremento de 25pb en el transcurso del afio. El alza
en la tasa de referencia impacta directamente sobre los costos financieros de la
deuda, componente que entra dentro del gasto no programable del gobierno federal.
Si dicho componente se ve afectado, el objetivo de balanza publico podria verse
comprometido, hecho que llevaria a un nuevo recorte presupuestal.

iii. Existen riesgos al alza sobre la tasa de desempleo. La sobreoferta laboral podria ser contenida por el sector informal de la economia. De darse el caso,
podria haber afectaciones no previstas sobre la base de recaudacion, lo que dafaria los ingresos tributarios.

iv. Equilibrio presupuestario. Acorde con los objetivos de la SHCP, durante 2017 el déficit publico debe ascender a 2.5% del PIB al considerar inversion en
PEMEX y empresas subsidiarias. El entorno adverso, asi como el menor dinamismo de crecimiento esperado para 2017, haran mas dificil cumplir el objetivo.

*Criterios Generales de Politica Econémica 2016
** Pre Criterios Generales de Politica Econémica 2017

Cabe mencionar, que el recorte programado para el ejercicio fiscal 2017 no contemplan los ingresos por los remanentes de operacién de Banco de México. Recordemos
gue durante 2016, dicho remanente ascendié a 239 mil millones de pesos.

Por otra parte, la tabla de la derecha resume los estimados econdmicos previstos para 2017 en comparacion con los estipulados a 2016. Las proyecciones, elaboradas
por la SHCP son una primera aproximacion al desempefio que podrian tener las finanzas publicas durante 2017.
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3) INVERSION: EN PELIGRO SECTORES INTENSIVOS EN CAPITAL AstVa - Inversion Fija Bruta (a/a%)

En 2017 seran observables los siguientes riesgos a la baja para la inversion: e |nversion Fija Bruta Construccién Obra Publica
i) El encarecimiento del crédito con el alza de 100pbs de Banxico en el afio, tiene el 10 -
potencial de reducir la inversion, particularmente los sectores intensivos en capital M
(manufacturas y mineria). 57 V’\\I\’A\‘ &
ii) El recorte en el gasto publico de 3.1% respecto a 2016 con potencial de mermar la 0 - A
. . . ya , . . 1 T T
obra de infraestructura. Si bien alin no se conoce el nimero de programas ajustados ni < ¥ \
el monto relacionado al gasto en inversién, esperamos que se mantenga en linea con 5 '’
lo registrado en 2016.
iii) Riesgos en la construccién residencial como consecuencia de una moderacion en el -10 -
consumo (ver: Consumo: Riesgos Hacia el 2516). Incluso, la tendencia del rubro ya ene-12 oct-12  jul-13  abr-14 ene-15 oct-15
es ala baja.

. . . . L Fuente: GFBX+/ INEGI
iv) Trayectoria descendente en la confianza de los empresarios. Los indicadores

adelantados IMEF han deteriorado su perspectiva hasta ubicarse en niveles no vistos
desde la crisis de 2008. Lo cual sugiere que las condiciones futuras presentan focos
rojos con la posibilidad de afectar la inversién en el pais.

AsiVa — IMEF (Puntos)

— ) . . - . ., o, —|ndice Manufacturero indice No Manufacturero

V) Bajo ritmo de importaciones de capital utilizadas para la inversion. La depreciacion

de la divisa continuara fungiendo como determinante en la adquisicion de maquinaria y

equipo (ver: Exportaciones MX). 55 - \

Sin embargo, presentamos los riesgos al alza relacionados a la variable: 53 /\/

i) Plan Nacional de Infraestructura. Aceleracion de los proyectos de inversion con el fin 51 N\ !

de lograr la meta del plan en 2018. — — — q s et St
ii) Politicas del gobierno: prioridad en fundamentales. La reciente respuesta oportuna 49 ~

del gobierno manda una sefal al mercado de que la prioridad se encuentra en mantener

la solidez de los fundamentales macroeconémicos. Destaca el caso de la accion 47 -

coordinada de la SHCP y Banxico (politica fiscal y monetaria), a diferencia de otros 45 . . . .

aises que se privilegian la accién monetaria. - -

ii) IOReformqas estrrzjctu r?iles. Si bien ya se ha materializado una parte importante de las oct-11 sep-12 ago-13 jul-14 Jun-15

consecuencias de las reformas, esperamos que continlien los efectos positivos Fuente: GFBX+/ IMEF.

relacionados a éstas. En particular, los relacionados a la reforma energética con la recuperacion de precios del petréleo.


http://estrategia.vepormas.com/2016/03/15/asi-va-revision-de-pronosticos/
http://estrategia.vepormas.com/2016/07/01/econotris-mx-indicadores-imef-anticipan-bajo-pib-2017/
http://estrategia.vepormas.com/2016/07/01/econotris-mx-indicadores-imef-anticipan-bajo-pib-2017/
http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2016/06/Econotris-27-06-2016.pdf
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4) BALANZA COMERCIAL DEPENDIENTE DE RECUPERACION EXTERNA
En 2017, el menor crecimiento econémico global y la aversion al riesgo se traduciran en menor

demanda de exportaciones mexicanas.

i) El FMI recortd estimado de crecimiento econdmico global derivado de eventos
geopoliticos (Brexit), recesion en economias emergentes, riesgos para la estabilidad
financiera de economias emergentes y desempefio de crudo. En particular para EUA,
principal socio comercial de México, se espera que en 2017 se expanda por debajo del
afio actual. Ante ello, requerira menores insumos para producir, lo que se traduce en

menores exportaciones.

ii) Eventos externos como Brexit y sus consecuencias, proximos vencimientos de la
deuda de Grecia, volatilidad de la cotizacion de crudo y divergencia de politica
monetaria, ocasionaran una mayor demanda por activos seguros. El ddlar podria
continuar en su senda de apreciacion, lo que encarece los productos estadounidenses

y merma su sector industrial.

iii) Expectativas de recuperacion del precio del petréleo. Si bien ello ejerceria un

AsiVa — Exportaciones y Tipo de Cambio (a/a%)

e ¢ e o e Exportaciones
Precio WTI

USDMXN (der.)

- 40%

- 20%

0%

-10 -

-15 -

- -20%

- -40%

- -60%

ene-14 jun-14 nov-14 abr-15 sep-15 feb-16

Fuente: GFBX+ / INEGI / Bloomberg

contrapeso para las exportaciones petroleras (6% del total), es de recordar que respecto a 2014 el precio del petr6leo se mantiene en niveles menores.

BANXICO PENDIENTE DEL USDMXN

Después de las Ultimas decisiones de politica monetaria de Banco de México (febrero y junio),
consideramos que el componente de mayor peso en la accién del banco central es el tipo de
cambio. Si bien ello tiene implicaciones para la inflacion (traspaso cambiario), la institucion
también busca mantener sana la cuenta corriente. Ante ello, esperamos un incremento de
50pbs en la reunién de diciembre, mes de riesgos importantes para el USDMXN (Véase:
USDMXN Revision de Estimados). Los siguientes elementos representan los determinantes
de la tasa de referencia:

iv) La Reserva Federal subiratasas en diciembre (25pbs). El enfoque de la Reserva
Federal (Fed) se ha vuelto tanto interno como externo (Brexit). Incluso, el tono del
Gltimo comunicado (junio) fue méas hawkish a lo planteado en reuniones anteriores.
Ante ello, esperamos que el banco central mantenga cautela y sea hasta que cuente
con el panorama completo de la economia de EUA, asi como con las implicaciones de
eventos externos que se suba la tasa. Ello presionara el ddlar frente al resto de las
monedas, de tal forma que Banxico reaccionara con un alza, manteniendo asi la
relatividad entre ambas politicas.

v) Elecciones EUA. Los riesgos relacionados a la victoria de D. Trump —candidato en
contra de la migracion y relacién comercial con México- depreciaran la divisa en
noviembre y diciembre (ver: El proximo presidente de EUA).
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Fuente: GFBX+ / Reserva Federal / Banco de México.
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http://estrategia.vepormas.com/2016/06/27/asi-va-usdmxn-revision-de-estimados/
http://estrategia.vepormas.com/2016/06/14/asi-va-el-proximo-presidente-de-eua/
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vi) Reunion OPEP. De conocerse alguna informacion relevante que cambie los fundamentales del mercado de petréleo, el tipo de cambio tiene el potencial de
reaccionar. Incluso, las expectativas en torno a la reunién podrian llevar al peso a una depreciacion, tal y como hemos observado en eventos pasados.

vii) Banxico permanecera pendiente del traspaso cambiario a los precios de la economia, mismo que comienza a ser notorio y cuenta con riesgos para finales
de este afio (Véase: Inflacion). Después de materializarse el cambio en la metodologia (septiembre) asi como los cambio en energéticos y agropecuarios,
Banxico podria considerar incrementar la tasa para cumplir con su mandato (estabilidad de la inflacion).

viii) Equiparar rendimiento con otros paises de economias emergentes. Esperamos que en diciembre, los bancos centrales de economias emergentes opten
por aumentar el rendimiento dada la aversion al riesgo resultante de eventos de externos. Conforme al consenso de Bloomberg, Brasil aumentara su tasa de
referencia en 150pbs en diciembre.


http://estrategia.vepormas.com/2016/03/15/asi-va-revision-de-pronosticos/
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico 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: normalizacion (metodologia y proceso).

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
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Juan Antonio Mendiola Carmona, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan
disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio
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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 inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningin 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 Mas, S.A., Institucion de Banca Mdultiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
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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 valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

iATENCION! 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 Administracién. Una valuacién 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 valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de



http://www.vepormas.com.mx/

superior al estimado para el IPyC.
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Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es

estrategia ‘ Menor a 5.00 pp
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