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Perspectivas 2018 - 2019 13 de Noviembre de 2018

Janneth Quiroz Zamora

e laactividad econédmica mundial ha mostrado signos de desaceleracion.
e  Sin embargo, la de EE.UU. continua registrando un fuerte dinamismo.
e  En México, estimamos que el PIB de 2019 crecera 1.7%.

2018: Aumentan los riesgos globales

En el contexto econdmico mundial han surgido riesgos que han incrementado la incertidumbre,
lo que ha incentivado la busqueda de instrumentos de refugio. Entre estos riesgos se
encuentran: i) la desaceleracion econdmica global, particularmente el desempefio de paises
desarrollados ha decepcionado, excepto el de EE.UU. que ha superado las expectativas; ii) la
implementacion de medidas proteccionistas, ya que EE.UU. ha emprendido acciones en contra
del libre comercio en todo el mundo, citando practicas comerciales desleales o motivos de
seguridad nacional, lo que podria derivar en una guerra comercial; iii) la fragmentacion de
Europa, ya que la afluencia de migrantes no europeos ha aumentado el sentimiento populista
que rechaza la integracion econdmica y politica; iv) la fase avanzada del ciclo econdémico en
EE.UU., pues se empiezan a presentar signos de calentamiento en la economia; v) la
normalizacién de la politica monetaria de EE.UU., pues el encarecimiento del dinero a nivel
global afectard en mayor medida a los paises emergentes por dos vias: el aumento de los costos
de endeudamiento vy la salida de capitales; vy, vi) desbalances en paises emergentes, pues el
ensanchamiento de los déficits en cuenta corriente puede generar correcciones severas, lo que
podria contagiar a otros paises y frenar el crecimiento econdmico mundial.

Expectativas para EE.UU.

En el tercer trimestre, la economia repunté gracias al crecimiento del consumo e inversion,
principalmente. La reforma fiscal aprobada a finales de 2017 ha tenido un impacto positivo
durante este afio que podria empezar a desvanecerse a partir del préximo. Esto ha estimulado
el mercado laboral, el cual continta dando sefiales de fortaleza, ya que: i) la tasa de desempleo
alcanzo el menor nivel desde diciembre de 1969; ii) la creacion de empleo continta rebasando
las expectativas; v, iii) los salarios semanales por hora aumentaron al mayor ritmo desde abril
de 2009. En este contexto, estimamos que para el 2018 el PIB de EE.UU. crecerd 2.9% y 2.4%
en 2019; mientras que la inflacién PCE cerrard el presente afio en un nivel de 2.0% y en 2.0%
en 2019. Para la tasa de referencia de la Fed, prevemos un incremento adicional en 2018, con
lo que se encontrard entre 2.25% y 2.50% al cierre del afio y 2 incrementos mas en 2019.

Estimados Macroeconémicos MONEX

PRONOSTICOS 2018 PRONOSTICOS 2019

PIB México (var. % anual) 2.1 PIB México (var. % anual) 1.7
Inflacion anual (%) 45 Inflacion anual (%) 4
Tipo de cambio (USD/MXN) 19.8 Tipo de cambio (USD/MXN) 19.8
Tasa de referencia (%) 8 Tasa de referencia (%) 8

PIB de EE.UU. (var. % anual) 2.9 PIB de EE.UU. (var. % anual) 24
Inflacién anual PCE (%) 2.0 Inflacién anual PCE (%) 2.0
Tasa de referencia (rango %) [2.25 — 2.50| Tasa de referencia (rango %) [2.75 — 3.00

Fuente: MONEX.
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Panorama para México

Durante los primeros tres trimestres de 2018, la economia ha crecido a un paso moderado,
beneficiada principalmente por el avance de las exportaciones y el consumo; mientras que la inversidon
continta deprimida. Por el lado de las finanzas publicas, la austeridad fiscal implementada durante
los ultimos afios ayudo a revertir la tendencia de la deuda publica; sin embargo, ésta presenta el mayor
avance de las tltimas 3 administraciones. Estimamos que el PIB crecerd 2.1% en todo 2018.

Debido a los factores de riesgo tanto internos como externos, revisamos nuestro prondstico de
crecimiento del PIB para 2019 de 2.0% a 1.7%. Entre los factores que jugaran a favor de la actividad
econdmica se encuentran: el buen desempeiio de la economia norteamericana, que tendrd un
impacto en nuestras exportaciones, las cuales acumulan un incremento de 11.3% en lo que va del afio.
Adicionalmente, el consumo empieza a mostrar signos de recuperacion. Por otro lado, los riesgos a la
baja de nuestro escenario son: una mayor desaceleracién de la economia mundial, que la inversiéon
continde disminuyendo y la implementacién de politicas econémicas que minen la estabilidad
macroecondmica por parte de la nueva administracion.

Respecto a la inflacidn, la tendencia descendente que ésta presentd durante el primer semestre del
afio se detuvo, debido a los incrementos en el precio de algunos agropecuarios y energéticos, con lo
que ésta paso de 4.51% a 5.02% de mayo a septiembre. Para el cierre de 2018, esperamos que la
inflacién se ubique en 4.50%; mientras que para 2019, estimamos que cerrara en un nivel de 4.0%.
Los riesgos para este prondstico son: i) presiones en el precio de algunos energéticos; ii) una mayor
depreciacion cambiaria; iii) presiones en precios de algunos productos agropecuarios; vy, iv) el
escalamiento de medidas proteccionistas que derive en tarifas a la importacion adicionales.

Por lo anterior, esperamos que Banco de México incremente la tasa de referencia en 25 pb durante
la reunion de diciembre dado el aumento que realizara la Fed y las presiones que la depreciacion del
peso pudiera tener sobre el precio de algunas mercancias, con lo que la tasa cerraria el afio en 8.00%.
Para 2019, no prevemos cambios.

Por el lado del tipo de cambio, revisamos al alza nuestra previsién para el cierre de este afio a $19.80
por ddlar, desde $19.00 previsto previamente; mientras que para 2019, estimamos que éste también
se encontrard en $19.80. Este prondstico estd sujeto a eventos de incertidumbre que siguen
significando un riesgo para nuestra economia, como los descritos. Adicionalmente, referente a la
renegociacion del TLCAN, la incertidumbre asociada a ella ha disminuido de manera importante. Sin
embargo, el nuevo escenario politico en EE.UU. pudiera causar cambios a los acuerdos alcanzados.

Estimados Macroeconémicos MONEX

PRONOSTICOS 2018 PRONOSTICOS 2019

PIB México (var. % anual) 21 PIB México (var. % anual) 1.7
Inflacion anual (%) 45 Inflacion anual (%) 4
Tipo de cambio (USD/MXN) 19.8 Tipo de cambio (USD/MXN) 19.8
Tasa de referencia (%) 8 Tasa de referencia (%) 8

PIB de EE.UU. (var. % anual) 2.9 PIB de EE.UU. (var. % anual) 24
Inflacion anual PCE (%) 2.0 Inflacién anual PCE (%) 2.0
Tasa de referencia (rango %) (2.25 — 2.50| Tasa de referencia (rango %) (2.75 — 3.00

Fuente: MONEX.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Analisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién.
Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacién alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinion especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algin cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente
documento.

En los Ultimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus dreas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algin servicio de representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden

ser objeto de andlisis en el presente informe.

Este reporte estd dirigido a la Direccidn de Promocion. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accién contra su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este
comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental realizado se basa en una combinaciéon de una o mas
metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, anélisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, andlisis por partes o alguna otra que aplique al
caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de beneficios, fusiones y
adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacién opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y su

comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacion contempla los siguientes escenarios: Compra.- Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.-
Cuando el rendimiento esperado de la accidn se ubique entre el + 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea inferior en mas del 5% el rendimiento
esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacién publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad,
por lo que Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una
oferta, invitacion o solicitud de Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacion de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacién alguna
derivada del contenido del presente documento, por lo que ningtin tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversién que hubiese
basado en este documento. Las opiniones aqui expresadas sélo representan la opinion del analista y no representan la opiniéon de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las dreas de promocion,
operacion, directivos o cualquier otro profesional de Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones

expresadas en el presente documento.
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