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MEXICO: EL. CONSUMO HACIA 2017
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RIESGOS PARA CONSUMO EN 2017
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VENTAS DE LA ANTAD EN LINEA CONSENSO

La Asociacién Nacional de Tiendas Departamentales y de Autoservicios
(ANTAD) dio a conocer el crecimiento nominal en las ventas de sus asociados
para el mes de noviembre. El crecimiento en unidades iguales alcanzé 5.9%
anual en linea con el 6.0% esperado por el consenso. El rubro correspondiente
a unidades totales marcé un crecimiento de 9.0%. En términos reales
(descontando la inflacién), el crecimiento mismas tiendas fue de 2.6%.

TASAS DE CRECIMIENTO POSITIVAS EN TODAS LAS LINEAS

Por tipo de tienda, las tiendas de autoservicio fueron las que presentaron el
menor ritmo de crecimiento en dicho mes (4.6%); las departamentales (las mas
beneficiadas por el “Buen Fin”), lograron llegar a 8.6%; finalmente, las tiendas
especializadas lograron un 6.0%. Adicionalmente, éstas Ultimas son las que
muestran el crecimiento promedio mas moderado en lo que va del afio (5.8%),
siendo las tiendas departamentales las que muestran la mayor tasa (8.1%). Por
tipo de mercancia, destaca el crecimiento en ropay calzado (10.7%), seguida
por mercancias generales (4.5%) y supermercados (5.9%). Es de sefialar que
no descartamos que el consumo resultara de adelantar compras luego de la
compleja coyuntura actual (Véase: Consumo Indicador Clave).

EL “BUEN FIN” APOYA LAS VENTAS EN NOVIEMBRE

A pesar de la incertidumbre generada por las elecciones en EUA, el consumo
durante noviembre —medido con ventas de la ANTAD- se mantuvo estable, en
parte por los resultados positivos correspondientes a la ultima edicién del “Buen
Fin” (+11.0% anual vs. 5.0% esperado), tal y como adelantabamos.

Las ventas correspondientes a la edicion 2016 de “El Buen Fin” fueron de 89.6
mmdp, contra 80.1 mmdp registrados en 2015. El crecimiento més que duplicd
la expectativa de 5.0%, sobreponiéndose a factores como la caida en el indice
de confianza del consumidor (ICC) a lo largo del afio y la depreciacion del peso
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Fuente: GFBX+ / ABM.

mexicano contra el dolar; pero, por otro lado, apoyado por el crecimiento del crédito, el cual ha impulsado significativamente el gasto familiar.

En linea con la expansion del crédito en el pais, 59.2% de la facturacion total correspondio a tarjeta de crédito (vs. 56.6% en 2015); ademas de responder al
aprovechamiento de las promociones de meses sin intereses, la cual fue la estrategia financiera mas utilizada, tanto por los vendedores al menudeo (59.3%) como

por los proveedores de servicios privados no financieros (42.7%).

Los resultados de la encuesta elaborada por el INEGI a las empresas participantes muestra que la estrategia de venta mas utilizada por las empresas participantes
fueron los descuentos sobre el precio de venta (83.4% de los vendedores al menudeo y 80.3% de los proveedores de servicios privados no financieros).


http://estrategia.vepormas.com/2016/11/18/rompecabezas-consumo-indicador-clave/
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BALANCE DE RIESGOS: A LA BAJA
Los riesgos a la baja en el consumo privado dan sefiales de fortalecerse ante la coyuntura actual. Si bien es cierto que el consumo se ha mantenido sélido y ha
mostrado un crecimiento importante, como lo reflejan los resultados de la ANTAD
(promedio anual por encima del 5.0% a partir de 2015) consideramos que las
siguientes variables tendran un impacto significativo en éste:

Inflacion y tipo de cambio: Una mayor depreciacién del peso mexicano
contra el dolar podria generar ain méas presiones inflacionarias a través de las
importaciones, especificamente en el rubro de mercancias del INPC (indice
Nacional de Precios al Consumidor). Factores como el alto nivel de
competencia en tiendas minoristas y que las expectativas de inflacion se han
mantenido ancladas han ayudado a que el alza en el nivel de precios haya
sido moderada, aunque Banco de México ya ha mostrado en comunicados
recientes su preocupaciéon por la aparicion de presiones inflacionarias
relevantes debido a este efecto. Ademas, la liberacion en los precios de
gasolina y posible aumento en precio de agropecuarios tendran implicaciones
negativas en el ambito inflacionario.

indice de confianza al consumidor (ICC): Ciertamente, la relacion entre la
confianza del consumidor y el patron de consumo se ha debilitado en meses
recientes. La constante caida en el ICC durante el afio parece no haber
afectado de manera relevante el consumo inmediato de las familias en el
mismo periodo. Esto se debe principalmente a que los componentes del ICC
con el peor desempefio son los relacionados a las perspectivas familiares y
del pais, asi como del nivel de precios para los proximos 12 meses.
Intuitivamente, la relacion de las expectativas de precios implicaria una mayor
preferencia por el consumo presente sobre el consumo futuro, ya que se
esperaria que las familias gasten mas hoy ante una mayor probabilidad de
gue su poder adquisitivo se erosione en un futuro. En el mismo sentido, la
confianza en el consumo de bienes durables (auto, casa,
electrodomeésticos, etc.), el cual habia mostrado una mayor resistencia que el
indice general y congruencia con el comportamiento del consumidor, ha
mostrado un cambio de tendencia en meses recientes, afectado por la
incertidumbre y un detrimento en las expectativas con respecto a la situacion
econOmica esperada para los proximos 12 meses.
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iii. Mercado laboral: Los riesgos a la baja en la creacion de empleos formales y en las tasas de desocupacion (la cual incluye a la economia informal) provienen
del menor ritmo de crecimiento esperado para la economia mexicana en 2017 (GFBX+: 1.6% vs. 2.3% anterior), lo cual implica un detrimento en la capacidad
de generar nuevos empleos. Los recortes en el gasto gubernamental y una desaceleracién en las exportaciones a causa de la posible renegociacion del
TLCAN, asi como la incertidumbre en torno a la recuperacion de la actividad econdmica global y los precios del petréleo, han deteriorado los pronésticos de
crecimiento economico para el 2017.

iv. Crédito: México es de los pocos paises en América Latina con un crecimiento en cuanto a la expansion del crédito al sector privado (14% anual promedio
hasta octubre del 2016), lo cual ha compensado el efecto del alza en el tipo de cambio y la caida en la confianza del consumidor. Adicionalmente, las tasas
de interés han mostrado cierta resistencia en relacion a las alzas realizadas por BANXICO en el afio, aunque es de esperarse que empiecen a responder en
el corto plazo. Finalmente, los riesgos principales provienen principalmente de una dificil base de comparacién, un aumento en la morosidad en la medida en
la que el crecimiento econémico se debilite y se generen menos empleos.

Esperamos que sea hasta finales del 1T17 y principios del 2T17, con la publicacion de indicadores de consumo que tienen rezago de un mes, que se perciba una
parte de los riesgos enlistados. De tal manera que en los siguientes meses (diciembre y enero), el consumo podria mantenerse estable dado que el consumo
usualmente es atipico en ese periodo (aguinaldo, feriados, promociones).
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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, tecnoldgico o técnico; esta equipado
de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.

También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.

Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicidn: control.

Se garantiza que el experimento o medicién 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
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de carécter 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, José Eduardo Coello Kunz, Rafael Antonio Camacho
Peladez, Verénica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la
elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, 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 funcion 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion 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 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 posiciéon un plazo de por
lo menos 3 meses. Ninguin 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 Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Més, 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, Administracion 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, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion 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 recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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 valuacioén 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
Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
JATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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