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Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia

e Noticia: En el primer mes del afio, las ventas de Mismas
Tiendas (que no contempla a las tiendas construidas
recientemente), reportaron un crecimiento del 2.5% ala,
mientras que el crecimiento de las ventas de Tiendas Totales,
se ubico en 6.4%, segun lo informé ANTAD. Fue el mes de
enero con menor crecimiento en cuatro afos.

¢ Relevante: Considerando la evolucién positiva de algunos
indicadores macroecondmicos relacionados al gasto de los
hogares (avance en la confianza y menores presiones
inflacionarias), asi como ante la ausencia de efectos
calendario, es posible que la disminucion de las ventas
responda a factores no recurrentes como el desabasto de
gasolinas.

« Implicacion: Anticipamos que latasa de desocupacion se
mantenga en niveles relativamente bajos y que la inflacion
presente un menor crecimiento en 2019. Lo anterior daria
soporte para que el consumo de los hogares, que es el
principal componente del PIB, siga expandiéndose, aunque lo
hard a un ritmo menor al de afios recientes.

Grafica 1. Ventas y Salario Real (Var. % Anual)
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BX+

Mayor Inversion en 2019, Sale Walmart de ANTAD
La ANTAD prevé una inversion en 2019 de 3.2 mmdd (+1.6%
a/a) y advierte que las ventas podrian ser menores, ante la
incertidumbre y la inseguridad. Walmart abandoné la ANTAD
como parte de su estrategia de negocios.

Entorno Econémico Favorable

La inflacion se moderé en enero, al tiempo que la confianza del
consumidor continla en una senda positivay el desempleo sigue
siendo bajo (pese al alza en diciembre); ademas, las remesas
alcanzaron niveles récord en 2018. Tomando en cuenta lo
anteriory la ausencia de efectos calendario significativos (misma
cantidad de fines de semanaen enerode 2019 yenero de 2018),
consideramos que la desaceleracion en las ventas de asociados
de la ANTAD pudo haber reflejado eventos atipicos, como el
desabasto de gasolinas. En particular, este evento pudo afectar
mas a algunos tipos de tiendas ante un comportamiento mas
defensivo por parte del consumidor, como departamentales y
especializadas.

Crecimiento del Consumo en 2019 Sera Positivo

Hacia adelante, consideramos que las principales variables que
inciden en el comportamiento del consumidor en México
(inflacién, salarios, confianza, desempleo y remesas) daran
soporte para el desempefio de la variable. En este sentido, el
gasto de los hogares crecera, aunque lo hara con moderacion ya
que se encuentra en su Ultima fase de su ciclo de expansion.

Grafica 2. Ventas, Confianza y Crédito (Var. % Anual)
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Tabla 1. Principales Variables Consumo (Promedio)

Variable

Inflacion (al/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, SA. DE CV. GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado alos clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables alas 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, Alejandro Javier Saldafia Brito, Maricela
Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la
elaboraciéon 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 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 yde Analisis conlos que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ninglin 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 recepcién
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 Empresasde Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del
1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Gltimos 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 posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio

Analisis Economico | Econotris

Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con alglin 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 Mdltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas ycorporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su areade 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 precisién o integridad. Lainformacién yen 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 sefalaran 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 serreproducido, citado, divulgado, utilizado, nireproducido parcial o totalmente
aln 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 unaempresaextraordinaria; 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 estd muy cercade cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser unaempresa 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
ATENCION! Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
! : Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia
Emisora que por ahora No cumple nuestros dos reguisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuaciéon
atractiva. Los 6 elementos que analizamos paraidentificar unaempresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, No forma Me 5.00
t 1 P " = A e . partede nor a o. pp

NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando | octro nortafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado parael IPyC. de estra?egia
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