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MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 19.15
Inflacion 4.83
Tasa de Referencia 8.25
PIB 2.50
Tasa de 10 Afos 8.57
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Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia

e Noticia: La ANTAD publicé su crecimiento de ventas para
Mismas Tiendas a diciembre de 2018, el cual se ubic6 en
3.4% ala, por otro lado, para Tiendas Totales (que incluyen el
desempefio de las que fueron abiertas en los Ultimos 12
meses), el crecimiento fue de 7.1%. Ha sido el diciembre con
el menor crecimiento desde 2014.

* Relevante: Observamos que la cifra se vio afectada por un
efecto calendario adverso (un viernes menos respecto al afio
previo), aunque no descartamos que el desempefio de
algunas variables econémicas como el desempleo, que se
aceler6 en diciembre, y la inflacién que adn se mantiene en
niveles altos, tuvieran un impacto negativo en las ventas

o Implicacion: Consideramos que, aunque a un ritmo
menor, el crecimiento del consumo de los hogares (mayor
componente del PIB) mantendra una senda positiva, sujeto a
una moderacion en el nivel de precios y a bajos niveles de
desempleo. La expansion del crédito también podria dar
soporte al consumo privado.

Grafica 1. Ventas y Salario Real (Var. % Anual)
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Fuente: GFBX+ / ANTAD / INEGI / STPS.

BX+

Efecto Calendario Negativo en Diciembre
Diciembre de 2018 tuvo un viernes menos en relaciéon a 2017;
ademas, dos de los cinco fines de semana coincidieron con dias
de paga, aunque eso no alcanz6 a compensar el primero de los
dos efectos mencionados.

Balance del Entorno Econémico

El desempeiio de las principales variables econdmicas
relacionadas al consumo en diciembre fue mixto: por un lado la
confianza del consumidor y las remesas mostraron un
comportamiento positivo hacia fin de afio, mientras que la
inflacion y el desempleo en sus Ultimas lecturas mostraron un
repunte.

Gasto de los Hogares Continuara Expandiéndose
Prevemos que factores como una mayor confianza del
consumidor, niveles relativamente bajos de desempleo, una
posible moderacion en la inflacién y un incremento en las
remesas permitan una mayor expansion del gasto de los
hogares, que es el principal motor de la actividad econémica de
México; no obstante lo anterior, proyectamos que ese crecimiento
experimentara una desaceleracion ya que se encuentra en la
fase tardia de su ciclo de expansion.

Grafica 2. Ventas, Confianza y Crédito (Var. % Anual)
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ICC: indice de confianza del consumidor. Fuente: GFBX+ / ANTAD /
INEGI.
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Tabla 1. Principales Variables Consumo (Promedio)

Variable 2018 2017 2016
Inflacién (a/a, %) 5.01 6.77 3.36
Salario Real (a/a, %) 0.78 -1.25 0.54
Crédito al consumo (a/a, %) 7.74 3.66 13.06
Tasa de interés (%) 8.25 7.25 5.75
Desocupacion (%) 3.30 3.13 3.37
Empleo Formal (a/a, %) 4.20 4.31 4.1

Confianza (a/a, %) 7.30 3.31 -7.81
Remesas Acumulado (a/a, %) 20.02 6.15 9.15

Fuente: GFBX+ / INEGI / BANXICO.



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, Marisol Huerta Mondragon, Eduardo Lopez Ponce, Alejandro Javier Saldafia
Brito, Angel Ignacio lvan Huerta Monzalvo, 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 estd 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 opinidn objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién 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 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 Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio
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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
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
gque en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn 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 recomendaciéon generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra 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 Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nhuestro 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 béasicos: 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 nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. p

de estrategia
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