Econotris: iGAE Mejora en Septiembre: 2.1% a/a
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e Noticia: El INEGI publicé esta mafiana los datos del
Indicador Global de la Actividad Econdmica para septiembre.
Las cifras registraron una variaciéon anual de 2.1%, por debajo
del consenso de estimados de los analistas (2.80%) y mayor a
la expansion de un mes antes (1.7%). Mensualmente, se
observo incremento de 0.4%, con base en las cifras ajustadas
por estacionalidad. También el Instituto revel6 las cifras finales
del PIB al 3T18: 2.5% vs. 2.6% preliminar.

¢ Relevante: La actividad econdmica en México acumula
seis meses ininterrumpidos de crecimientos anuales. En la
comparativa mes-a-mes, destaco el crecimiento en las tres
ramas de la actividad econémica. La industria se acelerd
gracias al repunte en la manufactura y a que la mineria
petrolera tuvo su primer avance anual desde 2013. El
crecimiento en servicios se modero6 por segunda lectura.

o Implicacion: Esperamos que el PIB en todo el afio en

curso acumule una expansion de 2.2%. Para 2019, estimamos
que una lenta ejecucion del gasto publico, menor ritmo de
expansion en el consumo privado y la moderacion en las tasas
de crecimiento econdmico en EUA incidirdn negativamente en
la economia nacional.
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Aceleracion en Septiembre
Tras moderarse en octubre, la actividad econémica en México
tuvo una aceleracion en el noveno mes del afio. La comparativa
anual logr6 asi tasas de crecimiento positivas de forma
consecutiva desde abril; mensualmente, las cifras ajustadas por
efectos estacionales confirmaron el mayor dinamismo en el
septiembre y acumulan tres lecturas al hilo de avances.

e Agropecuario (1.2% a/a). La manufactura alimenticia y de
bebidas y tabaco, asi como las ventas al exterior de productos
agropecuarios crecieron en el mes en cuestion, lo que explica el
desempefio positivo del sector primario.

e Industrial (1.8% a/a). Las manufacturas experimentaron un
mayor dinamismo gracias al desempefio de equipo de
transporte, ante una solida demanda externa. Lo anterior, y la
recuperacion en la mineria petrolera, que tuvo su primera
expansion anual desde 2013, favorecieron el rebote de las
actividades secundarias.

e Servicios (2.3% a/a). El sector servicios, aquel de mayor peso
en la actividad econémica, moderd su expansion por segunda
ocasion; sin embrago, éste no ha dejado de crecer desde 2013.

PIB 2018 en 2.2%, Riesgos Para 2019

Se espera que el crecimiento econdémico en EUA siga siendo por
encima de potencial en los proximos meses, apoyado por
desempefio del mercado laboral y los efectos de la Reforma
Fiscal, lo cual sera relevante para la actividad en México, en
especial a través de la manufactura. Aunado a lo anterior, el bajo
nivel de desempleo nacional contribuira a que el gasto de los
hogares siga presentando tasas de crecimiento positivas, aunque
cada vez menores, lo que apoyara al sector de servicios. Con lo
anterior, mantenemos nuestra expectativa de 2.2% anual para el
PIB en todo 2018.

Para el proximo afio, prevemos un menor ritmo para la actividad
econdmica nacional por factores como: i) moderacion en el
crecimiento en EUA, ante el desvanecimiento de los efectos de la
Reforma Fiscal; ii) lenta ejecucion del gasto gubernamental
derivado del cambio de gobierno, y; iii) menores tasas de
expansion del consumo privado interno.
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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”).

Rodrigo Heredia Matarazzo, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Carlos Norman Pérez Carrizosa, Marisol Huerta Mondragon, Alejandro Javier
Saldafia Brito, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez Ocadiz, 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 remuneracion variable o
extraordinaria que han percibido estid 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, 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
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas
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| Econotris

recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun
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., Instituciéon de
Banca Mudltiple, 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 algin 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
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que 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, 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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Rafael Antonio Camacho Pelaez Analista Telcos / Aeropuertos / Aerolineas 55 56251500 x 1530 racamacho@vepormas.com
Dianna Paulina Ifiiguez Tavera Analista Consumo / Minoristas 55 56251500 x 1508 diniguez@vepormas.com
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