Perspectivas: Decepciona PIB 1T; Crecera 1.4% en 2019 Bx+
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"Estamos hoy en el limite Se Acenttia Desaceleracion al 1T19
de unanueva frontera (...) El dato oportuno del PIB al 1T19 se ubic6 en 1.3% a/a (1.4% esperado y 1.7% anterior); con cifras ajustadas por efectos
una frontera de peligrosy estacionales, creci6 0.2% a/a (menor expansién en 10 afios) y se contrajo 0.2% t/t. Esto confirma que la desaceleracion vista
al cierre de 2018 se acentud en los primeros tres meses de 2019, en parte, ante la presencia de eventos atipicos: paros

oportunidades y laborales, obstruccion de vias férreas, abasto de combustibles y lenta ejecucion del gasto y programas gubernamentales.

desconocidos, deriesgosy

esperanzas insatisfechas.” Balance de Riesgos Desfavorable
John F. Kennedy. El balance de riesgos para la actividad econémica ha tenido un detrimento, al tiempo que se materializan algunos de los
riesgos considerados anteriormente y surgen nuevas amenazas para el crecimiento:

i) Desaceleracion en exportaciones ante contexto de proteccionismo comercial y menor crecimiento global;

i) Lentitud en el cruce de mercancias y posible cierre de la Frontera Norte, son una amenaza adicional para la industria;
Alejandro J. Saldaia B. iii) Retraso en ratificacién del T-MEC (desacuerdo de Demdcratas en temas laborales), incertidumbre externa (e.g. Brexit,
SR disputas comerciales) e interna y elevadas tasas de interés, podrian extender la atonia en la inversion;
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iv) Menor inversién y crecimiento incidirian negativamente en la generacion de empleo, limitando al consumo privado interno;

v) Lenta aplicacion del gasto publico podria acentuarse con el fin de cumplir metas fiscales, si se reduce la recaudacion en
respuesta a una continua moderacion en la actividad econdémica.

Abril 30, 2019
Grafica 1. PIB MX (Var. % Anual) Tabla 1. Variables Macroeconémicas
6.0 - Variable 2018 2019E
, @AyEVeporMas 40
' 20 PIB (Var. % Anual, promedio) 2.0 1.4
2.0 - -
\ *1.4  Tasa de desocupacion (%, promedio) 3.3 35
0.0 T T T T T T T T T 1
20 - Inflacion (%, cierre) 4.83 3.90
40 - Tasa de interés (%, cierre) 8.25 8.25
6.0 - USDMXN ($, cierre) 19.7 19.9

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019E
Fuente: GFBx+ / INEGI

Revisamos Proyeccion: Crecera 1.4% en 2019, 1.8% Anterior
En respuesta a la Ultima informacién conocida hoy, y derivado de que el balance de riesgos para el crecimiento se

: mantiene sesgado a la baja, hemos decidido revisar nuestro prondstico del crecimiento anual real del PIB para 2019, de
Laboratorio Bursatil / Nuestra Filosofia 1.8% original a una nueva estimacion de 1.4%.


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal

Se Acentua Desaceleracién al 1T19

La cifra oportuna del PIB de México al 1T19, se ubic6 en 1.3% (a/a%) con
datos originales, por debajo del pronéstico del consenso de analistas 1.4%
y del 1.7% observado en el trimestre previo. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, crecié 0.2% a/a (menor expansion en 10 afios) y se contrajo
0.2% t/t. De esta forma, se confirma que la desaceleracion observada al
cierre del afio pasado se extendié y se acentud en los primeros tres meses
de 2019, en cierta medida por la ocurrencia de eventos atipicos.

Se Debilitan Servicios; Industria Extiende Caida

e El sector agropecuario (5.9% a/a, 2.6% t/t) se expandié por encima del
resto de la economia y registré su mayor avance desde 2014, aunque es
el que tiene menor peso en la actividad.

e La actividad industrial (-0.7% a/a, -0.6% t/t) se contrajo por segunda
lectura consecutiva en términos anuales y trimestrales. Consideramos
gue la desaceleracion en las exportaciones, paros laborales en el Norte
del pais y los bloqueos de vias férreas en Michoacan afectaron a la
manufactura, mientras que la atonia en la inversion pudo ademéas
impactar en sectores como el de la construccion; la mineria extiende su
caida en funcién de una menor plataforma de produccién de crudo.

e Los servicios (1.9% a/a, -0.2% t/t) explican aproximadamente 2/3 partes
del PIB. Cay0 por primera vez a tasa trimestral en seis lecturas y registré
su menor crecimiento anual desde 2014 (desde 2010, con cifras
ajustadas por estacionalidad). El problema de abasto de gasolinas y la
obstruccién de vias férreas posiblemente tuvieron implicaciones en
servicios de transporte; ademas, la distribucién de combustibles pudo
también incidir en la actividad comercial. Finalmente, un mayor nivel de
desempleo y retrasos en la aplicacion de programas sociales, pudieron
haber afectado el gasto de los hogares, no obstante los altos niveles de
confianza del consumidor registrados en el periodo.
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Grafica 2. PIB México (Var. % Anual)
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Fuente: GFBx+ / Bloomberg.

Grafica 3. PIB MX por Sectores (Var. Mensual)*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad. Fuente: GFBx+ / INEGI.
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Balance de Riesgos Negativo: Unos se Materializan, Surgen Otros

Consideramos que el balance de riesgos para la actividad econémica ha tenido Grafica 4. Balanza Comercial México (Var. % Anual)
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externa (e.g. Brexit, disputas comerciales) e interna, que podrian extender la
atonia en la inversién, junto con un nivel elevado en las tasas de interés. Incluso,
las importaciones de bienes de capital (aproximado de inversién) promedian un crecimiento anual negativo entre enero y marzo (-0.2%);

Fuente: GFBx+ / INEGI.

iv) Empleo. Menor inversién y crecimiento incidirian negativamente en la generacion de empleo, limitando al consumo privado (principal componente de la
Demanda Agregada);

v) Lenta aplicacién del gasto publico. Podria acentuarse con el fin de cumplir metas fiscales, si se reduce la recaudacién en respuesta a una continua
moderacion en la actividad econémica

Revisamos a la Baja Proyeccion 2019: De 1.8% a 1.4% a/a
En respuesta a la dltima informacion conocida y derivado de que el balance de riesgos para el crecimiento se encuentra sesgado a la baja, hemos decidido
ajustar nuestro prondéstico del crecimiento anual real del PIB para 2019, de 1.8% original a una nueva estimacion de 1.4%.


http://estrategia.vepormas.com/2019/01/02/perspectivas-mexico-cuatro-retos-para-2019/

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 47 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables a las entidades financieras y demas personas que
proporcionen servicios de inversién (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Marisol Huerta Mondragon,
Eduardo Lopez Ponce, Agustin Becerril Garcia, Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel
Ignacio Ivan 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 estad 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 opinidon 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

Criterio
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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 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 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 h

2l . : L ! . portafolio

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