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La confianza del consumidor volvio a 4 de julio 2019
caer en junio e baorte.com

. . .. . L. @analisis_fundam
= Confianza del consumidor (junio): 106.1pts (cifras originales);

Banorte: 108.9; consenso: 107.3 (rango de estimados: 106.0 a 109.6); Juan Carlos Alderete, CFA

anterior: 108.1pts Economista Senior, México
. B . i . juan.alderete.macal@banorte.com
= La confianza presentd un incremento de 18.2% en términos anuales,

aunque con la tasa de avance moderandose por cuarto mes consecutivo Francisco Flores
. . . . . , Economista, México
=  Con cifras ajustadas por estacionalidad, la confianza cayé 1.6% m/m, francisco.flores.serrano@banorte.com

con el subindice de bienes duraderos el méas afectado (-5.7%) y
retrocesos tanto en las expectativas de los hogares como del pais. Por el
contrario, los componentes de condiciones actuales mejoraron en el
margen

=  Continuamos esperando una moderacion de la confianza, con el
optimismo politico a la baja y la desaceleracién en otros indicadores
econémicos pudiendo tener un impacto mas claro en el corto plazo

La confianza del consumidor vuelve a caer en junio. De acuerdo al reporte, la
confianza del consumidor cayé por cuarto mes consecutivo al ubicarse en
106.1pts, menor tanto al consenso en 107.3pts como a nuestro estimado de
108.9pts. Cabe sefialar que este retroceso no es consistente con la reciente y alta
correlacion que habia presentado con el sentimiento politico medido a través de
la aprobacion presidencial. En particular, el poll of polls de la pégina
especializada Oraculus mostr6 que la aprobacién neta pasé de 46% al cierre de
mayo a 47% a junio, especificamente al cierre del periodo de muestra del
indicador. Ademas, la encuesta diaria de ElI Economista/Consulta Mitofsky
mostré que la aprobacion pasé de 59.9% (el 20 de mayo, ultimo dia de la
encuesta de confianza) a 62% un mes después. En nuestra opinién, esta
dinamica pudo haber estado explicada por el apoyo popular tras la amenaza de
imposicion de aranceles a todas las importaciones mexicanas en Estados
Unidos. Creemos que un impacto negativo adicional estuvo limitado por la
pronta solucién de esta situacion, a pesar de que se mantiene un riesgo latente.
En este sentido, otros eventos pudieron haber impactado el sentimiento, tales
como los cambios a la calificacion y perspectiva de la deuda soberana del pais
por dos agencias calificadoras, entre otros.

Por componentes, destacamos que los subindices de expectativas futuras se
mantienen como los niveles mas altos en términos absolutos. En particular, las
expectativas futuras sobre el pais se ubican en 110.4pts (+22.1% anual), ain
elevadas pero con una persistente moderacion después de haber alcanzado un
maximo histérico de 131.1pts en diciembre pasado. Adicionalmente, el
componente que mide la posibilidad de adquirir bienes duraderos cay6 por
debajo del umbral de 100pts por primera vez desde noviembre de 2018. En
contraste, y del lado més positivo, las condiciones actuales del pais se
incrementaron a 107.1pts (+33.9%) desde 106.8pts en mayo.
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Confianza del consumidor: Junio 2019
Cifras originales; % anual
jun-19 jun-18 % anual
Confianza del Consumidor 106.1 89.8 18.2
Expectativas de los hogares
Presentes 106.4 96.4 104
Futuras 107.5 97.0 10.8
Expectativas del pais
Presentes 1071 80.0 33.9
Futuras 110.4 904 22.1
Bienes Duraderos 99.0 85.1 16.4
Fuente: INEGI

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la confianza retrocedi6 1.6% m/m,
hilando cuatro meses a la baja. En contraste con meses previos, el indice de
compra de bienes duraderos fue el mas presionado, retrocediendo 5.7% m/m,
acelerando su ritmo de caida después del -3.6% del mes previo. Consistente con
nuestra perspectiva de una normalizacion gradual, el componente de
expectativas futuras del pais continu6 cayendo (-3.9%), acumulando una
contraccién de 11.4% en lo que va del afio, aunque permaneciendo por arriba de
los niveles observados antes de la eleccion presidencial del afio pasado. Las
expectativas futuras de los hogares también mostraron un retroceso. Por el
contrario, ambos subindices de condiciones actuales se incrementaron por
primera vez desde febrero, lo cual creemos podria estar explicado por la ligera
moderacion en la inflacion en las Gltimas quincenas.

Confianza del consumidor: Junio 2019
Cifras ajustadas por estacionalidad; % m/m

jun-19 may-19 %m/m
Confianza del Consumidor 107.5 109.3 -16
Expectativas de los hogares
Presentes 106.3 106.1 0.2
Futuras 109.0 110.4 13
Expectativas del pais
Presentes 108.3 106.9 1.3
Futuras 113 115.8 -3.9
Bienes Duraderos 100.4 106.4 5.7
Fuente: INEGI



Consideramos que se mantienen las condiciones para que la confianza
continie moderandose. A pesar de que el dato de hoy apuntaria a que la fuerte
correlacion entre el sentimiento politico y la confianza esta disminuyendo (ver
siguiente grafica), consideramos que la moderacion del optimismo en este
frente, en conjunto con la dindmica de otros indicadores econdémicos, sugiere
gue la confianza mantendra su trayectoria a la baja. Dentro de estos, creemos
que la desaceleracion del ritmo de creacion de empleos y de la actividad
econdmica por lo menos limitaran una fuerte alza. En particular, creemos
probable gue impacten las condiciones actuales de los hogares y del pais.
Adicionalmente, algunos bienes tales como la gasolina y bienes agropecuarios
podrian experimentar presiones en el corto plazo, impactando la inflacion y al
componente de adquisicion de bienes duraderos. Mantenemos nuestra
expectativa de que la confianza, que se mantiene elevada en comparacion con su
promedio de largo plazo, continuara moderandose gradualmente.
Adicionalmente, continuamos viendo que la confianza esta poco correlacionada
con los datos realizados de consumo privado, el cual ha crecido a un menor
ritmo desde el 4T18. En nuestra opinién, esta dindmica persistird dado que el
sentimiento ha estado influenciado mayormente por factores politicos y no
econémicos.

Aprobacion presidencial y confianza del consumidor

indices
70 e Aprobacion Neta (izq.) Confianza consumidor (der.) - 120
65 - - 115
60 -
- 110
55 -
\/\ 108
50 - \/ 47.0
45 - - 100
40 T T T T 95
ago-18 oct-18 dic-18 feb-19 abr-19 jun-19

* Aprobacion neta, que se refiere al porcentaje de personas que aprueban la administracion menos aquéllas que lo
desaprueban.
Fuente: Oraculus, INEGI, Banorte
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o0 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte , Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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