Clima de Apertura: B

Septiembre 19

1 4 (] i
Economlco Alejandro J. Saldaria B. asaldana@vepormas.com | Angel I. |. Huerta M. ahuerta@vepormas.com

Por decision no unanime, la Fed recorté 25 pbs la tasa de

X ) ] : Eventos Relevantes Para Hoy:

interés, en linea con lo esperado. No se notaron cambios en el

tono del comunicado; el Instituto insisti6 en que seguiran Hora Evento Relevancia

actuando de forma apropiada para sostener la expansion de
EEUU; revisé marginalmente al alza su estimado de PIB19 a
2.2% (2.1% prev.). En su conferencia posterior al anuncio, el
Presidente J. Powell, indicé que la economia estadounidense
mantiene una perspectiva positiva pese a la desaceleracion
global y las tensiones comerciales. Inmediatamente después del
anuncio, el délar se fortalecio frente a sus principales pares y el =~ Notas de Interés:

rendimiento del treasury a 10 afios se ubicé en 1.79% (-1.5 pbs). ¢ Inflacion CDMX BX+: Agosto: vivienda Presiona Ver Nota
Esta decision podria darle margen a Banxico para mas recortes e Eco BX+: Paquete 2020: Relaja Disciplina Fiscal Ver Nota
en la tasa de interés, sujeto a la evolucion favorable de la e Eco BX+: Minutas Bxco.: Posturas Heterogéneas Ver Nota
inflacion, particularmente del componente subyacente.

- No se esperan indicadores

Decisiones mixtas en otros bancos centrales, aunque
destacan riesgos. El Banco de Japon indicé que la debilidad en
la actividad industrial pesarda a la baja en la perspectiva
econdmica, mientras que el Banco de Inglaterra sefial6 que
monitorearan la evoluciéon del Brexit para futuras decisiones de
politica. El yen japonés se aprecia 0.5% frente al dolar, mientras
que la libra esterlina retrocede (-0.1%). El Banco de Suiza
mantuvo su referencial, mientras que el Banco de Noruega subio
la tasa de interés. Franco suizo avanza encabeza las ganancias
al interior de la cesta de divisas (+0.6%), mientras que la corona
noruega retrocede en el margen.

La OCDE recorta sus previsiones de crecimiento de la
economia global a 2.9%, el mas débil en una década. El
Organismo detallé que las tensiones comerciales son el principal
riesgo, aunque también pesa a la baja los bajos niveles de
inversion, y la caida en los niveles de confianza empresarial y
del consumidor. Prevé que México crezca 0.5% durante este
afo. El peso se aprecia 7 cts, y el USDMXN cotiza en 19.33.

El precio del petr6leo (WTI) rebota 2.1% esta mafiana, y se
vendié en 59.33 dpb, ante reportes que aseguran que Arabia
Saudita importard hasta 20.0 mdb de crudo desde Iraq para
abastecer sus refinerias, a fin de normalizar su niveles de
produccion tras los ataques registrados el fin de semana.
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Asimilan decision de Bancos Centrales. Los futuros de los mercados accionarios presentan un desempefio mixto. Los
inversionistas se encuentran asimilando el recorte de tasas que anuncio la FED el dia de ayer, asi como el mensaje del presidente
de dicho organismo, en el que no esperan bajas adicionales en EEUU, dependiendo de los datos econémicos. Por otra parte, hoy el
Banco de Japdn, mantuvo sin cambios su politica monetaria y no ofrecié nuevos estimulos, como esperaba el mercado. De igual
manera el Banco de Inglaterra mantuvo sin cambios sus tasas de referencia. En México, los inversionistas esperan la resolucion
de Banxico la semana que entra. Las decisiones de los bancos centrales se toman en un entorno de desaceleracion a nivel global,
al respecto hoy la OCDE redujo sus perspectivas de crecimiento para el PIB mundial en 2019 y 2020, debido entre otros factores a
la guerra comercial China-EUA.

Positivo

e NEMAK: El dia de ayer anuncié que se gané un lugar en el indice Dow Jones Sustainability MILA Pacific Alliance, el cual
reconoce a empresas lideres en practicas economicas, sociales y ambientales, en Latinoamérica.

e MICROSOFT: Anunci6é un programa de recompra de acciones hasta por un monto de US$ 40 billones e incrementé en 5
centavos su pago trimestral de dividendos.

e TARGET: Aprobé un programa de recompra de acciones por un monto de US$ 5 billones, el cual representa cerca de un
9.1% del market cap de la compafiia.

Neutral

e FNOVA: Fibra Nova firmé un contrato para la construccion de UNITEC campus Guadalajara en su fase 3. El plazo del
arrendamiento es por 9 afios.



http://estrategia.vepormas.com/2019/09/09/eco-bx-paquete-2020-relaja-disciplina-fiscal/
http://estrategia.vepormas.com/2019/09/09/eco-bx-paquete-2020-relaja-disciplina-fiscal/
http://estrategia.vepormas.com/2019/08/29/eco-bx-minutas-banxico-posturas-heterogeneas/
http://estrategia.vepormas.com/2019/08/22/eco-bx-inflacion-mx-1qago-sorprende-a-la-baja/
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Cambios

Por segunda vez en el afio, la Reserva Federal (Fed) recorté en 25
puntos base su tasa de interés, con lo que se ubico en un rango de
1.75 a 2.00 por ciento, en una decision que no fue unanime. Incluso,
en esta reunion se dio la mayor cantidad de disidencias desde que
Jerome Powell asumio la Presidencia de la Fed en el 2016. Siete
miembros se pronunciaron por un recorte de 25 puntos, mientras
que dos funcionarios votaron a favor de que la tasa se mantuviera
sin cambios y uno votd por una baja de 50 puntos base. Tanto el
comunicado como la conferencia de prensa dejan ver al mercado
que la Fed se mantiene en su postura a favor de una politica
acomodaticia relativamente neutral por lo que sugiere una mayor
gradualidad en las posibles disminuciones en la tasa de los Fed
funds (Fondos Federales) en lo que resta de 2019 asi como en los
préximos afios, a pesar de que los mercados “descuenten” un ciclo
mas agresivo. La decision fue duramente criticada por Trump, quién
a través de su cuenta de Twitter menciond que la Reserva Federal y
Powell habian fallado de nuevo y que no habian mostrado “agallas,
ni sentido, ni vision”.

El Banco de Japdn aumentd las especulaciones de que podria
relajar aun mas la politica en su proxima reunién en octubre, y el
gobernador Haruhiko Kuroda dijo en conferencia de prensa que la
institucion es mas propensa en agregar estimulo que en su Ultima
reunion. El Banco Nacional de Suiza no hizo ningiin cambio en la
politica de tasas, mientras que el banco central de Noruega
sorprendio al subir las tasas por cuarta vez en un afio. El Banco de
Inglaterra deja sin cambios su tasa de referencia segun lo esperado
por el mercado con una votacion unanime y menciona que los
riesgos del Brexit continlan dando incertidumbre al mercado asi
como una inflacion débil.

La OCDE redujo las previsiones economicas, proyectando un
crecimiento global de 2.9% este afio, una caida desde su
perspectiva de 3.2% de hace cuatro meses, y el ritmo mas lento en
una década. ElI empeoramiento del prondstico refleja
preocupaciones similares expresadas por casi todos los
responsables de la politica monetaria durante la semana pasada, y
también comentarios de corporaciones que sienten la presion. La
institucion con sede en Paris también advirti6 que un Brexit sin
acuerdo empujaria a la economia del Reino Unido a la recesion.

El indice MSCI Asia-Pacifico fue 0.1% abajo, mientras que el indice
Topix de Japon cerr6 0.6% arriba, emparejando ganancias
anteriores a medida que el yen se fortalecio a raiz de la decision del
Banco de Japén. En Europa, el indice Stoxx 600 fue 0.3% arriba,
con los bancos con los mejores resultados en el indicador. Los
futuros del S&P 500 apuntan a una apertura menor, el rendimiento
del Tesoro a 10 afios en 1.793%.

El USD se debilita frente al resto de las monedas con las
emergentes y el MXN consolidando las ganancias de los ultimos
dias debido a la esperada baja de tasas por parte de la Fed, aunque
no da sefiales de un mantener un ritmo de baja tan agresivo como
descuenta el mercado.
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USD/MXN Niveles

Actual 19.3615

Nivel Alto operado o/n 19.4404

Nivel Bajo operado o/n 19.3573
Puntos Swap o/n 0.000400 0.006400
Soporte 19.4500 19.6000
Resistencia 19.3000 19.2000
Instrumento Nivel
EUR/MXN 21.4205
EUR/USD 1.1069



Calendario de Indicadores Economico

Septiembre
Pais Indicador Periodo Impacto Unidad ggrsa Anterior Pronéstico
Consenso*
Dom. 15
21:00 ME Produccion Industrial - China Ago. 19 ala% 4.40 4.80 5.20
21:00 Ventas Minoristas - China Ago. 19 ala% 7.50 7.60 7.90
Lun. 16
- MX Feriado por Dia de la Independencia
07:30 EEUU indice de Manufactura Empire Sep. 19 m/m% 2.00 4.80 4.00
10:30 Subasta Tasa Nominal 3m % 1.95 1.92 n.d.
10:30 Subasta Tasa Nominal 6m % 1.87 1.83 n.d.
Mar. 17
11:30 MX Subasta Tasa Real 3a % 3.63 3.49 n.d.
11:30 Subasta Tasa Nominal 3a % 7.01 7.12 n.d.
08:15 EEUU Produccion Industrial Ago. 19 m/m% 0.60 -0.20 0.20
18:50 MD Balanza Comercial- Japon Ago. 19 Mmdy -136.30 -250.70 -365.40
Mier. 18
09:00 MX Reservas Internacionales 13 Sep. 19 Mmdd  179.75  180.46 n.d.
06:00 EEUU Aplicaciones de Hipotecas 13 Sep. 19 s/s% -0.10 2.00 n.d.
07:30 Permisos de Construccion Ago. 19 m/m% 7.70 6.90 -1.30
07:30 Inicios de Casas Ago. 19 m/m% 12.30 -1.50 5.00
09:30 Inventarios de Petréleo 13 Sep. 19 Mdb 1.06 -6.91 -1.50
13:00 Anuncio Politica Monetaria Fed Sep. 19 * % 2.00 2.25 2.00
13:30 Presidente Fed - J. Powell *
03:30 MD Inflacién al Consumidor- Reino Unido Ago. 19 ala% 1.70 2.10 1.90
04:00 Inflaciéon al Consumidor-Eurozona (F) Ago. 19 ala% 1.00 1.00 1.00
Jue. 19
- MX No se esperan indicadores
07:30 EEUU Nuevas Solicitudes de Seguro de Desempleo 14 Sep. 19 Miles 204.00 n.d.
09:00 Ventas de Casas Pendientes Ago. 19 m/m% 2.50 -0.60
10:30 Subasta Tasa Nominal 4s % 1.94 n.d.
10:30 Subasta Tasa Nominal 8s % 1.92 n.d.
12:00 Subasta Tasa Real 10a % 0.28 n.d.
06:00 MD ﬁglj;tz?r:e Politica Monetaria Banco de Sep. 19 * % 0.75 0.75 0.75
Vie. 20
06:00 MX Oferta y Demanda Agregada 2719 ala% 1.40 n.d.
) Encuesta de Expectativas del Sector Privado-
Citibanamex
15:30 EEUU Presidente Fed Boston - E. Rosengren (con
voto)
09:00 MD Confianza del Consumidor- Eurozona (P) Sep. 19 % -7.10 -7.10
*/
Bloomber Market
g Fuentes: Bloomberg, Banxico INEGI, y GFBX+ Movers
g-reliminar MD: Mercados Desarrollados * Alto
R: Revision del dato preliminar ME: Mercados Emergentes Medio

F: Final Bajo
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Categorias y Criterios de Opinion

Categoria Caracteristicas

Criterio

FAVORITA

JATENCION!

NO POR
AHORA

Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;
2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa
extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de
Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial
del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una
empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que analizamos para
identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando
rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa
extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que analizamos para
identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector,
Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion
atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al
estimado para el IPyC.

Condicion
En Estrategia

Forma parte de
nuestro portafolio de
estrategia

Puede o no formar
parte de nuestro
portafolio de
estrategia

No forma parte de
nuestro portafolio de
estrategia

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Mayor a 5.00 pp

En un rango igual o
menor a 5.00 pp

Menor a 5.00 pp



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 inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez
Ponce, Elisa Alejandra Vargas Aforve, Alejandro Javier Saldafia
Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo, 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
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 y de Andlisis
con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni
tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion 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 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
inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion 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 Mdltiple, 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 éarea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue
a prestar algun 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
informacién 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 informacién 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 sefialardn su antecedente inmediato que
implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero
Ve por Méas, 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
seflalados en el documento, no podrd ser reproducido, citado,
divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain 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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