Eco BX+

lgae noviembre: Sexto mes al alza

MEXICO

Var. que Afecta Actual 2021E
Tipo de Cambio 20.05 20.50
Inflacidn 3.33 3.60
Tasa de Referencia 4.25 4.00

Tasa de 10 Arios 5.59 5.60
*Estimado 2020

Noticia: El Inegi revelé hoy que el Indicador Global de la
Actividad Econdmica para noviembre se contrajo 3.9% a/a
(GFBx+ -5.0%, consenso -4.6%); mes a mes, con cifras
ajustadas, se expandi6 0.9%.

e Relevante: La actividad crecidé a tasa mensual por sexta
lectura consecutiva, pero se desacelerd. Todas las ramas
se expandieron, destacando la industria, por edificacién y
mineria no petrolera, y los servicios, en especial aquellos
mas sensibles a la pandemia (comercio, transporte,
alojamiento, preparacion de alimentos y beb.); la actividad
primaria crecié a menor ritmo mensual, pero se mantiene
como la de mejor desempefio en todo 2020.

e Implicaciéon: El rebrote del virus y las medidas para su
contencion implican nuevas disrupciones en la oferta y en
la demanda durante el 1T21; este nuevo confinamiento y
el anterior dejaran secuelas severas, dada la falta de una
importante respuesta fiscal en el pais, lo que se traducird
en mayores pérdidas definitivas de negocios y puestos de
trabajo, y una fragil recuperacién econdémica. Con ello,
proyectamos un crecimiento de 3.0% para el PIB en 2021.

Grafica 1. Igae (enero 2020 = 100)*
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Sigue recuperacion, pero va perdiendo fuerza

La actividad econdmica sigue recuperandose del colapso de
abril y mayo, creciendo por sexta lectura al hilo, aunque el
avance de noviembre fue el mdas modesto en dicho
periodo, con lo que la actividad se ubicéd en niveles de
2016. Todas las ramas se expandieron en noviembre:

* Agropecuario (+8.8% a/a, +0.2% m/m*). Rama con
mejor desempefio en 2020. Crecid pese al regreso en la
exportaciéon del sector y en la manufactura de
alimentos; pudo dar soporte una mayor demanda por
parte de los servicios de preparacién de alimentos, que
siguieron mejorando con la reapertura econdmica.

e Industrial (-3.7% a/a, +1.1% m/m*). Se desacelerd
respecto a octubre y el alza no fue uniforme. Al tiempo
gue mineria (no petrolera) y construccién (edificacién)
crecieron, servicios publicos retrocedié y la manufactura
se estancé. Esta ultima resintio la baja en las ventas al
exterior y, es posible, retrasos en la produccién por el
bloqueo de vias férreas en Michoacan; pese a ello, se
mantiene como la industria con mejor recuperacion.

* Servicios (-4.8% a/a, +1.1% m/m*). Sector mas afectado
por la pandemia. Se aceleré ante menores restricciones
en la proveeduria de servicios y la movilidad social, v,
quiza, la posposicion del consumo en meses previos
ante la expectativa de una mas agresiva/larga campanfia
de “El Buen Fin”. Ello se reflejé en mayores avances en
aquellos mas dependientes a la interaccion personal
(comercio, transporte, alojamiento y restaurantes).

Rebrote del virus pesard en 1T21; dejara mas secuelas

El rebrote del virus y la reaplicacion de medidas para
contenerlo, en el mundo y algunas entidades del pais,
implica, al menos durante el 1T21, adicionales disrupciones
en la oferta, en especial en el sector servicios, y
afectaciones en la demanda, ante dafios en el empleo y la
confianza, y un confinamiento estricto, lo que detendria a
la inversion y distorsionaria al consumo privado, sobre todo
al considerar la falta de una respuesta fiscal significativa en
el pais. Ademas, dado esto ultimo (bajo apoyo fiscal),
prevemos severas secuelas de mediano plazo sobre la
oferta y la demanda, de este y el anterior confinamiento,
en forma de empleos y negocios perdidos de forma
permanente, lo que limitard la capacidad de recuperacion
de la economia, por lo que proyectamos que, tras caer casi
9.0% en 2020, el PIB rebotard 3.0% en 2021. En el lado
positivo, la posible aprobacién de mas estimulos fiscales en
EE.UU. (1.9 bdd) es un riesgo al alza para nuestro escenario.
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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 Afiorve, 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 remuneracién variable o
extraordinaria que han percibido esta 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 ningin
motivo podra considerarse como una opinién 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 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 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 recomendada. Conservando la posicién un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningin 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 M&s, S.A.,
Institucién 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 area 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 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
informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes
a la fecha de su emisién, 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 o0 versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una
recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente ain con fines académicos o de medios de
comunicacién, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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