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Supuestos Razonables Dan Cierta Tranquilidad
En términos generales, el presupuesto presentado por la nueva administracion fue bien recibido por los analistas, lo cual
generé un efecto positivo en el peso mexicano (apreciacion de 0.6% en estos momentos).

Concepto Variacion % Real Indicadores Relevantes

Ingreso -0.50% PIB (Var. %) 2.0%

Gasto -0.20% Déficit (% del PIB) 2.5%
Tipo de Cambio (peso / ddlar) 20.0
Inflacion 3.4%
Precio Mezcla Mexicana US$55.0dpb

La Clave Sera la Ejecucion v las Prioridades

Nuestra posicion es que la clave estara en la ejecucion del mismo, ya que tipicamente el primer afio de una nueva
administracion es algo “lento” debido a los cambios en las dependencias del gobierno. Asimismo sera muy importante la
posicion que se tomaria en caso de que los ingresos sean menores a lo estimado: es decir saber si la prioridad es el gasto o
preservar el equilibrio presupuestal / fiscal.

Se Espera que México Mantenga su Calificacion Crediticia

Sin dudas, el porcentaje de la deuda vs. el PIB (se mantendria entre 45.0% y 47.0%) es uno de los puntos mas importantes y
lo que varios analistas habian sefialado como un indicador relevante en términos de la calificacion crediticia para México. En
este sentido, y por las mencionadas reacciones positivas de la mayoria de los analistas, esperamos que se mantenga la
calificacion actual.

Gasto: Programas Sociales e Infraestructura

Tal como se anuncio en la campafia, el Presupuesto refleja que una de las prioridades en el gasto, seran los subsidios a
personas de la tercera edad, jovenes y personas con capacidades distintas. Asimismo la inversion en infraestructura también
es un rubro relevante dado que se incluyen proyectos importantes en términos de recursos necesarios como el Tren Maya,
Modernizacion y rehabilitacion de la infraestructura aeroportuaria.

Dudas: Crecimiento PIB, Tipo de Cambio, Inflacion y Precio del Petrodleo

PIB: Debido al dificil contexto externo (conflictos comerciales entre EUA y China, Inestabilidad en Europa, incremento de
tasas por parte de la FED), el crecimiento en el PIB afronta retos importantes aunque la estimacion es razonable. En este
punto serd muy relevante la aprobacion del nuevo Tratado de Libre comercio entre México, Canadéa y EUA (TMEC).

Tipo de cambio (P$/US$ 20.0): El asumido en el presupuesto parece alcanzable pero optimista si lo comparamos con la
mediana esperada por el consenso de analistas registrado en el Ultimo comunicado de Banxico: P$/ US$ 20.59

Inflacion (3.4%): También es alcanzable aunque es mucho mas optimista que la mediana estimada por el consenso de
analistas de 3.89%.

Precio del petréleo (US$ 55.0dpb): Este es un supuesto razonable tomando en cuenta la mediana de los estimados para el
WTI en 2019 de US$ 66.31dpb, pero contrasta significativamente con la cotizacién de los futuros del WTI que muestran un
precio promedio de US$ 52.20dpb, para los vencimientos de 2019. En este punto hay que considerar las coberturas que se
puedan realizar.
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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., Institucion 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
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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.
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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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