Perspectivas Bx+

PIB 2019 Pasa a 0.6%: Rebote Modesto en 2S

Inercia Negativa Pesaria en 2519

Con la informacién disponible al momento, creemos que
la actividad entre abril y junio del presente afio registré
una contraccién de 0.3% anual real (cifras originales), en
cierta medida afectada por un efecto estacional adverso.
Hacia adelante, el crecimiento del PIB podria
recuperarse, aunque en menor medida a lo que
esperabamos meses atras, derivado de que el balance de
riesgos ha adquirido un sesgo menos favorable. Es por
ello que revisamos a la baja nuestro estimado de
crecimiento para 2019 de 1.4% a 0.6% a/a; para 2020,
la proyeccion pasa de 2.0% a 1.8% a/a.

Riesgos Aumentan, Mas en el Ambito Interno

El motor externo seguiria apoyando el crecimiento, pese
a desacelerarse. Es importante considerar que nuevas
amenazas comerciales por parte de EEUU podrian
resurgir ante la proximidad del inicio de las campafas
electorales en aquel pais, generando poca claridad en
sectores orientados a la exportacién (e.g. manufactura).

En el frente interno, el balance es mas adverso, al tomar
en cuenta que:

* El gasto publico podria normalizarse a un menor
ritmo a lo anticipado anteriormente, incluso no
descartamos recortes al mismo en el futuro, en el
marco de menor crecimiento econémico.

* La incertidumbre politica y econémica se podria
extender aun mds, en especial si la calificacion
crediticia de Pemex y/o el soberano es degradada, lo
que generaria mayor volatilidad en mercados
financieros, limitantes al acceso a mercados de capital
y menores niveles de inversién, induciendo mas bajas
en sectores como el de la construccién;

* Menores expectativas de crecimiento y de confianza,
entre otros elementos, seguirian alterando Ia
generacion de empleo formal, presionando la tasa de
desocupacion y/o la informalidad, con efectos
negativos en el gasto de los hogares;

* En este entorno, Banxico tendria que mantener una
postura monetaria firme y restrictiva. El costo
elevado del financiamiento podria a su vez desalentar
el consumoy la inversion.

Alejandro J. Saldafia Brito asaldana@vepormas.com (55) 56251500 Ext. 31767

JULIO 26, 2019
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Inflacién se Moderaria en el Margen: 3.70% a/a

Un efecto base y la desaceleracién econdmica
mantendrian a la inflacion debajo del 4.00% a/a en
meses siguientes. La variable alcanzaria 3.70% al cierre
de 2019, debajo de nuestro estimado anterior (3.90%).

Sin embargo, la inflacién subyacente seguird mostrando
alta resistencia a bajar, al tiempo que persisten riesgos
relevantes: revisiones salariales, choques al tipo de
cambio ante incertidumbre, volatilidad en precios de
energéticos y agropecuarios, etc.

Banxico se Mantendrd a la Defensiva: Tasas en 8.25%
Un posible relajamiento de la postura por parte de
algunos bancos centrales (e.g. Fed, BCE) pudiera dar
margen de maniobra a Banxico; sin embargo, reforzamos
nuestra perspectiva acerca de que la autoridad
monetaria no recortara las tasas de interés hasta que la
inflacion subyacente presente un claro descenso, vy
considerando el alto grado de incertidumbre.
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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 inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Marisol
Huerta Mondragén, 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
remuneracién 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
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motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo
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