Econotris: ventas de ANTAD con Inicio Lento
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MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 18.61
Inflacion 5.52
Tasa de Referencia 7.50
PIB 1.80
Tasa de 10 Afos 7.72
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e Noticia: La ANTAD publicod su crecimiento en ventas para
enero, mismo que ascendié a 3.9% a/a para mismas tiendas,
por debajo de la expansion de 5.4% registrada durante el mes
inmediato anterior. En cuanto a tiendas totales (las cuales
incluyen el desempefio de las abiertas en los Ultimos 12
meses), el crecimiento fue de 7.3%.

¢ Relevante: Pese a que la inflacion se desacelero en el mes

correspondiente, los salarios reales y consecuentemente el
poder adquisitivo de los hogares siguen creciendo por debajo
de ésta. Otros indicadores (confianza y crédito al consumo)
presentan tendencias menos favorables para el gasto de las
familias. Finalmente, el menor crecimiento adquiere mayor
relevancia cuando consideramos la facil base de comparacion
derivado del cierre de tiendas en enero de 2017 ante las
protestas por el “gasolinazo”.

o Implicacion: Consideramos que los indicadores de
consumo privado seguirian mostrando la tendencia de
moderacion, al menos durante el 1S18, sujeto a que el
consumidor siga experimentando afectaciones en su poder
adquisitivo, menor acceso al crédito (alza en tasas) y enfrenta
un alto grado de incertidumbre politica y econdémica
(observable particularmente en consumo de bienes
duraderos).

Grafica 1. Ventas y Salario Real (Var. % Anual)
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Peor Enero Desde 2014

El crecimiento en las ventas mismas tiendas de los asociados fue
el menor para un mes de enero desde 2014 y se mantuvo por
debajo del promedio de los U12Meses (4.5%). Por tipo de tienda,
las departamentales tuvieron el peor desempefio al crecer tan
s6lo 1.7% vy al registrar su segunda desaceleracion al hilo,
mientras que las tiendas de autoservicio se expandieron 5.4%,
similar a la tasa de 5.6% registrada en el mes inmediato anterior.
En términos reales (descontando el efecto por el alza en precios,
con base en el INPC), las ventas cayeron por 13° mes
consecutivo al registrar una variacion anual de -1.6%.

Lo anterior esta en linea con el continuo detrimento en el poder
adquisitivo derivado de un crecimiento en los salarios a un ritmo
menor al de la inflacion (ver: Inflacion Enero). Ademas, el crédito
al consumo ha ido desacelerandose pese a una estabilidad en los
niveles en morosidad en casi todos los segmentos.

Causa mayor preocupacion que la cifra sigue moderandose pese
a la facil base de comparacion: En enero de 2017 se cerraron
tiendas en funcion de los saqueos y las protestas por el aumento
en el precio de las gasolinas, afectando asi el desempefio de las
ventas. Finalmente, consideramos que un efecto calendario
adverso (al contarse en enero de 2018 con un domingo menos
que en el mismo mes del afio anterior) posiblemente contribuyd
marginalmente al menor dinamismo en la variable.

Grafica 2. Ventas, Confianza y Crédito (Var. % Anual)
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Poco Alentador Inicio de 2018

Esperamos con altas probabilidades que los indicadores de consumo sigan presentando :
P . probat q S . gan p . Variable 2018 2017

una tendencia de moderacion en sus tasas de crecimiento, particularmente en la primera

mitad del afo y, sujeto al efecto negativo de los altos niveles en los precios al  Inflacion (a/a, %) 5.55 6.77 3.36

consumidor en el poder adquisitivo de los hogares (prevemos que la inflacion se

Tabla 1. Principales Variables Consumo (Promedio)

desacelere lentamente para cerrar el afio en 4.40%). Salario Real (a/a, %) -0.85 -1.25 0.54
Crédito al consumo (a/a, %) NA 3.66 13.06
..un alto grado de incertidumbre en cuanto a temas Tasa de interés (%) 750 795 575
economicos vy politicos podria mantener la inversion »
o . . . . Desocupacion (%) NA 3.13 3.37
deprimida, poniendo en riesgo, por un lado, posibles avances
en el empleo, la productividad e incrementos salariales; y, por Empleo Formal (a/a, %) 4.45 4.31 4.1
el otro, las decisiones de consumo de los hogares...” Confianza (a/a, %) 22.9 3.31 -7.81
Remesas Acumulado (a/a, %) NA 6.15 9.15

Por otro lado, un alto grado de incertidumbre en cuanto a temas econdmicos
(renegociacion del TLCAN) y politicos (elecciones presidenciales) podria mantener la  Fuente: GEBX+/INEGI/ BANXICO.
inversion deprimida, poniendo en riesgo, por un lado, posibles avances en el empleo, la

productividad e incrementos salariales; y, por el otro, las decisiones de consumo de los

hogares: los cuales podrian optar por un gasto mas defensivo y enfocado a bienes y

servicios de primera necesidad, ademas de recurrir a sustitucion de articulos y lugares

donde realizan sus compras (e.g. cambiar los supermercados por otras opciones como

tiendas de abarrotes, mercados o tianguis).
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reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, 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 dltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
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recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun 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 Mudiltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas 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 informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision 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 impliqgue 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

podré ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente

aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion

tl\a/lsprita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
as.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del parte de nuestro menor a 5.00 pp
I : Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando ;
AHORA Of . 1 L . . nuestro portafolio

rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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