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J. Bullard de la Fed de St. Louis, optd por un recorte mas
agresivo en las tasas de interés, frente a mayor

incertidumbre. Considera que una baja de 50 pbs Hora Evento Relevancia
proporcionaria un seguro contra los recientes riesgos para la ) Encuesta de Expectativas Citibanamex

economia estadounidense como los asociados a la guerra (MX)

comercial, el de desaceleracion, y el de bajos niveles de 5.5, Presidente Fed Boston - E. Rosengren

inflacion; sefialé que es prudente recortar la tasa de interés en (EEUU)

mayor medida, y luego revertir dichos recortes en caso de que
no se materialicen los riesgos. El rendimiento del treasury a 10

afios baja a 1.77% (-0.7 pbs). Notas de Interés:
¢ Inflacion CDMX BX+: Agosto: vivienda Presiona Ver Nota

e Eco BX+: Paquete 2020: Relaja Disciplina Fiscal Ver Nota
e Eco BX+: Minutas Bxco.: Posturas Heterogéneas Ver Nota

Persiste incertidumbre en torno al Brexit. El Presidente de la
Comisién Europea, J. Juncker menciond que si es posible
alcanzar un acuerdo de salida antes del 31 de octubre, no
obstante, funcionarios irlandeses indicaron que dicho acuerdo
aun estd lejos. Esta mafiana la libra esterlina se deprecia 0.3%
frente al ddlar, luego de alcanzar su maximo de dos meses.

El precio del crudo repunta +0.9% (WT]I), ante un aumento en
las tensiones geopoliticas; se vende en 58.7 dpb. El ministro
de relaciones exteriores irani insistié que su pais no participo en
los ataques perpetrados el fin de semana en instalaciones
petroleras saudies, y advirti6 que cualquier represalia en contra
de Irdn conduciria a una Guerra Total. Algunas monedas
relacionadas al petréleo retroceden frente al dolar en la apertura
(corona noruega -0.4%, dolar canadiense -0.2%).

La oferta y demanda agregada de México cay0 a niveles de
2009 (-1.0% a/a). Decrecieron los dos componentes de la oferta,
y las exportaciones fueron el Gnico componente de la demanda
gue no se contrajo. Con cifras ajustadas por estacionalidad, el
indicador retrocedio -0.2% t/t. EIl USDMXN toc6 un minimo de
$19.40 en la madrugada.
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Cuédruple Witching y Optimismo Comercial. Los futuros de los mercados financieros se encuentran con variaciones marginales
al alza. Los inversionistas reaccionan de forma favorable al anuncio de EEUU que exime temporalmente mas de 400 tipos de
productos chinos de aranceles, como luces navidefias, pajitas de plastico y placas de circuitos impresos. Las conversaciones se
mantienen entre ambas naciones y se espera que en el corto plazo anuncien la fecha en la que se reuniran los principales
representantes del gobierno. Asimismo, mantienen el optimismo por los estimulos que se han dado esta semana por los Bancos
Centrales y la perspectiva de que continuara una politica monetaria flexible. Finalmente, el mercado estara afectado por el
vencimiento de futuros de acciones y opciones de indices accionarios y acciones, esto ocurre cuatro veces al afio, y en el balance
es positivo. Hoy se realiza el rebalanceo del en el IPC.

En Asia los mercados finalizaron al alza reaccionando al recorte que realizé China a la tasa de referencia de un afio, por segundo
mes consecutivo en busca de impulsar su economia. Por otra parte las acciones en india subieron luego de que el gobierno anuncié
un recorte en impuestos de 30% al 25%.

Positivo

e FIBRAMQ: Otorgara un dividendo de P$0.09 y un reembolso de capital de P$0.36 por CFBI. En conjunto, la distribucion
representa un dividend yield de 1.8% respecto al precio de cierre de ayer. La fecha ex cupén es el 23 de septiembre y la
fecha de pago el 25 de septiembre.

e GMEXICO: Minera México, filial de Grupo México en el pais, recab6 USD$1,000 millones de doélares con un bono a 30
afios en los mercados internacionales, los recursos seran utilizados para financiar la expansion de dos proyectos mineros
iniciados en el pais y para iniciar un nuevo.

e VESTA: Fue incluida en el indice Dow Jones Sustainability MILA Pacific Alliance, que incluye compafilas con buenas
practicas ambientales.

Neutral

e PENOLES: Informé que se cumplieron las condiciones para realizar la amortizacién anticipada total de los Certificados
Bursatiles PE&OLES 10-2D Y 12D el proximo 24 de septiembre.
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La presién sobre la Reserva Federal esta aumentando para tomar
medidas méas agresivas y reducir el estrés en los mercados de
financiacion de EU a medida que los diferenciales de canje cayeron
a minimos histéricos el jueves. La Fed de Nueva York esta
planeando una cuarta inyeccion temporal de liquidez el viernes, y las
medidas han ayudado a calmar la preocupacion después de que las
tasas de recompra se dispararon al 10% el martes. Aun asi, la
restriccion de los fondos en ddélares podria empeorar con el fin del
trimestre, lo que aumenta la posibilidad de que los bancos que
proporcionan liquidez se retiren para cerrar sus libros y satisfacer las
necesidades de capital. Mientras tanto, otra ronda de subastas del
Tesoro la proxima semana podria dejar a los mercados cortos por $
45 mil millones adicionales en efectivo.

En China, los analistas pidieron sefiales de relajacion mas fuertes
después de que el Banco Popular de China solo redujera
ligeramente la tasa de referencia de un aflo para préstamos
bancarios, un nuevo indicador de los costos de los préstamos.

La libra salté a su nivel mas alto frente al délar en dos meses
después de que el presidente de la Comisién Europea, Jean-Claude
Juncker, dijera que un acuerdo sobre el Brexit es posible antes del
31 de octubre. Pero la flotabilidad de la libra puede ser de corta
duracion. El ministro de Asuntos Exteriores irlandés, Simon
Coveney, dijo que las propuestas de Brexit de Gran Bretafia carecen
de credibilidad hasta el momento, y que un acuerdo "no esta
cerrado". Mientras tanto, la Corte Suprema del Reino Unido emitira
un veredicto a principios de la préxima semana después de pasar
tres dias escuchando el testimonio sobre la legalidad de la
suspension del Parlamento del primer ministro Boris Johnson.

Mitsubishi Corp. dijo que un operador de petréleo deshonesto perdio
para la compafiia $ 320 millones en contratos de derivados no
autorizados desde enero, disfrazdndolos para “parecer
transacciones de cobertura". El empleado contratado para manejar
el comercio de petrdleo de la unidad de Singapur con China ha sido
despedido e informado a la policia. . También hay algunas malas
noticias de Rolls-Royce, ya que la compafiia dijo el viernes que
llevard hasta el segundo trimestre del proximo afio solucionar los
problemas con su motor de aviéon Trent 1000. Las fallas de disefio
del motor estan afectando a los transportistas, incluido el Norwegian
Air Shuttle, al mantener a ciertos Boeing Co. 787 Dreamliners en
tierra y le han costado a Rolls-Royce unos $ 1.7 mil millones en
cargos desde 2016.

El indice MSCI Asia Pacifico gané un 0,4%, mientras que
el indice Topix de Japo6n cerr6 con pocos cambios. Las
acciones en India subieron luego de que el pais redujo su
tasa de impuestos corporativos. En Europa, el indice Stoxx
600 subi6 un 0,3%, y los minoristas obtuvieron los mejores
resultados. Los futuros del S&P 500 apuntaban a una
apertura mas alta, el rendimiento del Tesoro a 10 afios
estaba en 1.777%.

El USD se mantiene estable a pesar de la incertidumbre
provocada por la Fed y la falta de noticias respecto a la
guerra comercial, por lo que el MXN opera un rango de
19.34 a 19.44 el dia de ayer para iniciar el dia de hoy en
19.46.

USD/MXN Niveles

Actual 19.4610

Nivel Alto operado o/n 19.4511

Nivel Bajo operado o/n 19.4152
Puntos Swap o/n 0.007600 0.013600
Soporte 19.5000 19.8000
Resistencia 19.3500 19.2000
Instrumento Nivel
EUR/MXN 21.4566
EUR/USD 1.1033



Calendario de Indicadores Econémico

Septiembre
Pais Indicador Periodo Impacto Unidad ggrsa Anterior Prondstico
Consenso*
Vie. 20
06:00 MX Oferta y Demanda Agregada 2T19 ala% -1.00 1.40 -1.00
) Encuesta de Expectativas del Sector Privado-
Citibanamex
15:30 EEUU \chr)tteos)ldente Fed Boston - E. Rosengren (con
09:00 MD Confianza del Consumidor- Eurozona (P) Sep. 19 % -7.10 -7.10
Lun. 23
06:00 MX Ventas Minoristas INEGI Jul. 19 ala% 1.00 n.d.
08:45 EEUU indice PMI Manufactura (P) Sep. 19 Puntos 50.30 50.30
08:45 indice PMI Servicios (P) Sep. 19 Puntos 50.70 51.50
08:50 Presidente Fed NY - J. Williams (con voto)
10:30 Subasta Tasa Nominal 3m % 1.95 n.d.
10:30 Subasta Tasa Nominal 6m % 1.87 n.d.
10:30 Presidente Fed San Francisco - M. Daly (sin
voto)
12:00 Presidente Fed St. Louis - J. Bullard (con voto)
02:30 MD indice PMI Manufactura- Alemania (P) Sep. 19 Puntos 43.50 44.50
03:00 indice PMI Manufactura- Eurozona (P) Sep. 19 Puntos 47.00 47.50
07:30 Comparecencia Presidente BCE - M. Draghi en el Parlamento %
Europeo
Mar. 24
06:00 MX Inflacion General 1Q Sep. 19 ala% 3.04 3.05
06:00 Inflacién General 1Q Sep. 19 a/q% 0.05 0.21
06:00 Inflacién Subyacente 1Q Sep. 19 a/q% 0.10 0.21
09:00 Reservas Internacionales 20 Sep. 19 Mmdd 179.75 n.d.
11:30 Subasta Tasa Nominal 20a % 7.51 n.d.
09:00 EEUU indice de Actividad Manufacturera Richmond Sep. 19 Puntos 1.00 2.00
09:00 g‘gﬁgr‘iﬁc?ggg[‘ja del Consumidor- Sep. 19 Puntos 135.10 134.00
12:00 Subasta Tasa Nominal 2a % 1.52 n.d.
Mier. 25
06:00 MX Tasa de Desempleo Ago. 19 % 3.71 n.d.
06:00 EEUU Aplicaciones de Hipotecas 20 Ago. 19 s/s% -0.10 n.d.
07:00 Presidente Fed Chicago - C. Evans (con voto)
09:00 Presidente Fed Kansas - E. George (sin voto)
09:00 Ventas de Casas Nuevas Ago. 19 m/m% -12.80 2.80
09:30 Inventarios de Petréleo 20 Jul. 19 Mdb 1.06 n.d.
12:00 Subasta Tasa Nominal 5a % 1.37 n.d.
18:00 Presidente Fed Dallas - R. Kaplan (sin voto)
Jue. 26
06:00 MX IGAE Jul. 19 ala% -0.90 n.d.
13:00 Anuncio de Politica Monetaria de Banxico 26 Sep. 19 * % 8.00 n.d.
07:30 EEUU PIB (T) 2T19 * t/t% 2.00 2.00
07:30 Consumo Personal (T) 2T19 t/t% 4.70 n.d.
07:30 Deflactor del PIB (T) 2T19 t/t% 2.40 2.40
07:30 Balanza Comercial (P) Ago. 19 Mmdd -72.30 -73.50
07:30 Inventarios Mayoristas (P) Ago. 19 m/m% 0.20 n.d.
07:30 Nuevas Solicitudes de Seguro de Desempleo 21 Sep. 19 Miles 208.00 n.d.

08:30 Presidente Fed Dallas - R. Kaplan (sin voto)



09:00 Presidente Fed St. Louis - J. Bullard (con voto)

09:00 Ventas de Casas Pendientes Ago. 19 m/m% 1.70 n.d.
10:30 Subasta Tasa Nominal 4s % 1.95 n.d.
10:30 Subasta Tasa Nominal 8s % 1.95 n.d.
. Vicepresidente Fed - R. Clarida, Presidente Fed San
10:45 .
Francisco - M. Daly
12:00 Subasta Tasa Nominal 7a % 1.49 n.d.
. Presidente Fed Minneapolis- N. Kashkari (sin
13:00
voto)
15:30 Presidente Fed Richmond - T. Barkin (sin voto)
08:30 MD Presidente BCE - M. Draghi *
08:45 Gobernador BoE- M. Carney
Vie. 27
06:00 MX Balanza Comercial Ago. 19 Mdd 1,116.80 n.d.
07:30 EEUU Junta Gobernadores Fed - R. Quarles (con
voto)
07:30 Ingreso Personal Ago. 19 m/m% 0.10 0.40
07:30 Consumo Personal Ago. 19 m/m% 0.60 0.30
07:30 Ordenes de Bienes Durables (P) Ago. 19 m/m% 2.00 -1.20
09:00 I(r;;ilce de Confianza Consumidor U. Michigan Sep. 19 Puntos 9200 92 10
) Presidente Fed Philadelphia- P.Harker (sin
12:00
voto)
01:45 MD Inflacién al Consumidor- Francia (F) Jul. 19 a/a% 1.00 n.d.
04:00 Confianza del Consumidor- Eurozona (F) Ago. 19 % n.d n.d.
*/
Bloomber Market
g Fuentes: Bloomberg, Banxico INEGI, y GFBX+ Movers
P:
Preliminar MD: Mercados Desarrollados * Alto
R: Revision del dato preliminar ME: Mercados Emergentes Medio
F: Final Bajo
CLASIFICACION
Futuros/ +1.0% Futuros/ +0.5 a Futuros/ Entre 0.0% Futuros/ Entre Futuros/ mayor a
’ 1.0% y 0.5% -0.1% a -1.0% -1.0%
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Brillante Soleado Despejado Nublado Tormenta

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria Caracteristicas

Criterio

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

FAVORITA 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 valuacion atractiva. Los 6 elementos que analizamos para
iATENCION! 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 Diferencia Vs.
En Estrategia Rendimiento
IPyC

Forma parte de

nuestro portafolio de
estrategia Mayor a 5.00 pp

Puede o no formar

parte de nuestro .
portafolio de En un rango igual o

estrategia menor a 5.00 pp



NO POR
AHORA

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

No forma parte de

identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, h
Estructura Financieera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion ggtergttreo ipaortafollo de  Menora 5.00 pp
atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al 9
estimado para el IPyC.
REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS . .
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, SA. DE CV. GRupo  ANALISIS BURSATIL
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter — Director de Analisis v Estrategia
general aplicables a las entidades financieras y demas personas que
proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”). Juan F. Rich Rena 55 56251500 x 31465 jrich@vepormas.com
Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondrag6n, Eduardo Lopez
Ponce, Elisa Alejandra Vargas Aforve, Alejandro Javier Saldafia Analista Consumo / Minoristas
Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo, y Gustavo Hernandez
Ocadiz, analistas responsables de la elaboracién de este Reporte Marisol Huerta M. 55 56251500 X 31514 mhuerta@vepormas.com
estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente s " " .
iy ) . Analista Financieras / Fibras
han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios
pre_stados en bene.ficio. de la clientela .d? BX+', La remL_meracic’m Eduardo Lopez Ponce 55 56251500 x 31453 elopezp@vepormas.com
variable o extraordinaria que han percibido est4 determinada en
funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio . A
individual de cada Analista. Analista Industriales
El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis ~ Elisa A. Vargas A. 55 56251500 x 31508 evargas@vepormas.com

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 recomendacion generalizada, por lo que su
reproducciéon 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 gque mantengan en su portafolio de
inversion, la emisora recomendada. Conservando la posiciéon un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningiin Consejero, Director General
o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin
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 Méas, S.A.,
Institucion de Banca Mlltiple, 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,
Administracién 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 manifestaciéon 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
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 podrda ser reproducido, citado,
divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines
académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas.

Grupo Financiero Ve por Mas

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc, 06500,
CDMX Teléfonos 55 1102 1800

y del Interior sin costo 800 837 676 27
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