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Complicado que PIB retome el vuelo
La actividad presentd un pobre crecimiento en la primera Variable 2023 2024t 2025E
mitad del afio, y aparentemente reboté al arranque del 3T, |V
con base en el IGAE. No obstante, este ultimo repunte del D S ——————- R
3T dificilmente sera sostenido, tomando en cuenta que: Tasa desocupacion (%, promedio) 2.8 2.8 3.0

PIB (Var. % anual, promedio) 3.2 1.3 1.2

i) el gasto gubernamental tiende a retraerse después de Inflacién (%, cierre) 4.66 4.90 3.80
las elecciones y, ademas, estd por iniciar un importante e
proceso de consolidacidn en las finanzas publicas;

ii) esperamos que Banxico continte con el ciclo de bajas USDMXN (S, cierre) 16.9 20.0 20.5
en la tasa de interés pese a los retos que enfrenta la T
inflacion, no obstante, la politica monetaria se
mantendra restrictiva en lo que queda del afio y
durante 2025, lo que implica cierto freno en el gasto;

iii) no prevemos una recesién en los EE. UU., pero todo

Tasa de interés objetivo (%, cierre) 11.25 10.00 8.50

PIB (var. % anual real)

indica que la debilidad industrial en ese pais todavia 8.0
limitard a la exportacién mexicana en el corto plazo; vy, 6.0
iv) aumento la incertidumbre tras el avance en reformas 4.0
constitucionales que amenazan con erosionar el marco
institucional en el pais, y, ademas, se estd a la espera 20 I I I I I I I %
del resultado de las elecciones en los EE. UU. 0.0 - Z 2
Asi, ajustamos la prevision del crecimiento del PIB 2024 a un -2.0
rango de 1.0 - 1.6%, siendo este similar para 2025. 4.0
- .. .. -6.0
Volatilidad cambiaria no se ira del todo
El tipo de cambio se presiond a partir de junio y acumulé -8.0
una depreciacidn de casi 16% al cierre de septiembre. Ello, -10.0
producto de la incertidumbre interna, asi como de algunos 2014 2016 2018 2020 2022 2024
elementos externos, destacando el aumento en las tasas de Andiisis B+ / Inegi.
interés por parte del Banco de Japdn, que afectd a algunas
operaciones de acarreo a nivel mundial, y el nerviosismo
asociado a las elecciones de noviembre en los EE. UU. USDMXN ($)
En adelante, anticipamos que se mantenga la volatilidad. En 25.00
particular, a la espera de que la Secretaria de Hacienda 24.00
presente el Paquete Econémico 2025; conforme se termina 23.00
de evaluar la afectacién al marco institucional en el pais, a 22.00
raiz de los cambios en la Constitucion; y, ante el proceso 21.00 A
electoral en los EE. UU. 20,00 :..:.
Por otro lado, esperamos un diferencial de tasas Banxico- 19.00
Fed alrededor de 550 pb. en el corto plazo, y que en 2025 18.00
quede algo arriba del promedio histérico (~450 pb.). 17.00
Entonces, considerando diferenciales de tasas Banxico-Fed 16.00
algo altos, y asumiendo que no existe un dafio institucional 15.00

dramatico y se mantienen algunos ejes estructurales en el
pais (e. g. estabilidad fiscal, autonomia de Banxico, sélida
posicidn externa), proyectamos que el USDMXN cierre 2024 Fuente: Andlisis Bx+ / Banxico.
entre $19.8y $20.2; y, 2025, entre $20.3 y $20.7.
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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
gue proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Alejandro Javier Saldafia Brito, Ariel Méndez Velazquez, Elisa
Alejandra Afiorve Vargas, Angel Ignacio lvan Huerta Monzalvo y
Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la
elaboracion de este documento 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 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 ningiin motivo
podra considerarse como una opinién 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 Bx+ libera a
ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacién para
toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen inversiones
arriba del 1% del valor de su portafolio de inversién 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 posicién un plazo de por lo menos 3
meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las
Empresas de Grupo Financiero Bx+, fungen con algin cargo en
las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Banco Bx+ y Casa de Bolsa Bx+ brindan 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 Bx+ 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 informaciéon 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 Bx+, 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.

Este documento se formula como una recomendacion generalizada
0 personalizada para los destinatarios especificamente sefialados
en el documento, no podra 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 Bx+.
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