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ANTAD: VENTAS SE ELEVAN EN 10.0%

e NOTICIA: Las ventas mismas tiendas de la -
ANTAD registraron un crecimiento de 10.0% Ventas, Confianza (Var. % Anual) y Desempleo (%) MEXICO

At VAR. QUE AFECTA ACTUAL  2016E
_dur_ante el septlmo_ mes de 2_01_6. Con ello, el Ventas ANTAD e====|CC (Der) === Desempleo (Der) e
indicador promedia un crecimiento de 7.5% TIPO DE CAMBIO 18.44  18.90
durante 2016. 7% INFLACION 2.65 3.50

- 6%

e RELEVANTE: El crecimiento en ventas S0 TASA DE REFERENCIA  4.25  4.75
mantiene su solidez gracias al desempefio del 2% PIB 2.40 2.30
consumo discrecional. A su vez, éste se ha visto 0° TASA DE 10 AROS 5.90 6.50
favorecido por un marco robusto dado i) el 3%
otorgamiento de crédito, ii) el comportamiento 2%
del emplgo y, iii) el incremento en precios de 1% Pamela Diaz Loubet
mercancias. . o 0% mpdiaz@vepormas.com
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« IMPLICACION: Pese a la solidez presentada S F S S SS 56251500 Ext. 1767
por el consumo durante la primera mitad del
afio, existen riesgos que podrian materializarse ~ Fuente: GFBX+/ ANTAD / INEGI (ENOE) _

La convergencia entre una restriccion presupuestal mas amplia y una mayor Agosto 09, 2016

durante los siguientes meses. Una base de 9 . °
o, . . propension de compra han robustecido el consumo privado. Durante el mes de
comparacion mas co.mpllcada y menores referencia, estos mismos elementos continuaron impactando los segmentos de ,
expectativas de crecimiento econémico podrlan ventas de la ANTAD. @AyEVeporMas

generar afectaciones sobre el sector.

VENTAS ANTAD: CRECEN 10.0% DURANTE JULIO

La Asociacion Nacional de Tiendas Departamentales y de Autoservicios (ANTAD) dio a conocer el crecimiento nominal en las
ventas de sus asociados. El dato, correspondiente a julio, alcanzé un crecimiento de 10.0% anual. El crecimiento real
(descontando el efecto inflacionario) se ubic6 en 7.2%. .
CATEGORIA

Es de destacar la base de comparacion mas complicada que enfrenta el indicador, pese a ello, su crecimiento nominal ha ECONOMICO
mantenido un ritmo sélido de crecimiento que se ha visto homologado entre sus componentes. Durante el periodo enero-julio, el
indicador alcanzé un crecimiento promedio de 7.5%, mientras que durante el periodo homoélogo de 2015 el crecimiento fue de

5.8%.

TIEMPO ESTIMADO
DE LECTURA: jUn TRIS!

A su interior, destacan los crecimientos presentados por el rubro departamental (+12.4%), mismo que contintia siendo uno de los
pilares mas importantes de las ventas conjuntas. Sobresale también el desempefio del rubro de supermercados (+8.5%), el cual
corre en linea con las cifras publicadas por Walmex la semana pasada (12.0%) y coincide con la celebracién de la campafia de
julio regalado en algunas tiendas pertenecientes al sector.

OBJETIVO DEL REPORTE

® L =

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los
Gltimos minutos.

E.QUE ROBUSTECIO LA CIFRA DE CONSUMO?
La cifra de julio se vio favorecida por los siguientes elementos:
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i. Elingreso disponible se ha fortalecido como corolario de la estabilidad en el mercado laboral.

La tasa de desempleo contintia en niveles no vistos desde 2008, el 3.93% registrado en junio Ventas Minoristas (Var. % Anual)

respalda el comportamiento favorable del empleo. Los ingresos derivados del trabajo actian en Julio Promedio 2016

dos vertientes: por un lado, incrementan la restriccion presupuestaria en el periodo inmediato y : _ "

por otro lado generan certeza en torno al ingreso futuro, aspecto que facilita la decision de Nominal ~ Real  Nominal  Real

compra de las familias. Adicionalmente, el crédito al consumo ha mantenido un elevado Total 10.0 7.2 7.5 4.7

dinamismo (junio: 14.1%), por lo que ambas variables, empleo y crédito juegan un papel Mercancias

protagonico en la expansion de los ingresos de los consumidores. Generales 10.6 7.7 7.6 4.9

Ropa y Calzado 13.8 10.9 10.4 7.5

i. El auge del consumo discrecional, la sensibilidad que tiene el consumo discrecional ante Supermercados 85 5.7 6.8 4.0

cambios en el ingreso, es mas acentuada que en el caso de otro tipo de bienes. En esta linea, la

tendencia a la baja en la tasa de desempleo, asi como el comportamiento expansivo en el crédito  [EaUSSERIMY 10.3 7.4 7.3 4.5

han sido factores determinantes para el impulso del consumo. Adicionalmente, la propension de Departamentales 12.4 9.5 9.6 6.8

gasto’ mantuvo un crecimiento elevado en julio (+3.5%) y en general, los consumidores Especializadas 7.0 4.2 6.3 35

mostraron optimismo en lo que respecta a las compras.
Fuente: GFBX+ / ANTAD.

iii. Depreciacion del peso: El componente de mercancias dentro del indice de precios al consumidor, hace evidente el traspaso cambiario a la inflacion.
Segmentos importantes de consumo discrecional- como perfumeria o ropa- cuentan con una proporcion importante de bienes de importacion, lo que los
expone directamente a la depreciacion cambiaria. En este punto, la depreciacion del ..

USD/MXN durante julio alcanz6 22.7%, lo que favorece el resultado neto de ventas en Ventas ANTAD e Inflacion (Var. % Anual)

tiendas enfocadas a los segmentos departamentales. Ventas ANTAD Inflacién (Der)

iv.  Efecto calendario: julio conté con un fin de semana adicional durante este afio, ello 20.0% - - 7.0%
en comparacion a lo presentado en 2015. Este elemento coadyuvé al desempefio en
ventas durante el mes de referencia. 15.0% - [ 6.0%
< A 10.0% [ 5:0%
¢SE PROLONGARA LA DESACELERACION? L 4.0%
Reiteramos riesgos importantes que podrian presentarse en el transcurso del 2S52016. 5.0% - '
Enlistamos los siguientes: - 3.0%
. o . . - 0.0% 1 - 2.0%
i. Recorte en el gasto publico: El impacto al consumo proviene de los siguientes '
angulos: a) menores contrataciones o despidos en el sector publico y b) menores -5.0% - - 1.0%
ingresos ante la disminucién de subsidios. -10.0% - L 0.0%

ii. Alza en la tasa de referencia: Pese a que el impacto no es acentuado ni inmediato, el 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
alza en la tasa objetivo de Banco de México podria traer corolarios sobre el
comportamiento del crédito al consumo.

iii. Propensidon de compra: El indice de confianza del consumidor ha registrado un
desempefio acompasado. Su componente de perspectivas —tanto familiares como del pais- marca desaceleraciones importantes que podrian erosionar el
dinamismo del consumo en el mediano plazo.

iv. Desempleo: Existen riesgos de sobreoferta laboral que podrian tener implicaciones sobre el empleo de mediano plazo.

Fuente: GFBX+ / INEG/ ANTAD
La correlacion entre las ventas minoristas y la inflacion anual alcanza un 36.0%.

! Propensién de gasto medida a través del indice de confianza del consumidor (ICC) elaborado por Inegi y Banco de México. Tomada del segmento de adquisicion de bienes de consumo inmediato.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

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 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversién (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sdnchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, José Eduardo Coello Kunz, Rafael Antonio Camacho Pelaez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan
disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 funcion 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 Analisis 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 Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacién 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 que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningun 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 Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos 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 algln servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Més 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, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precisién 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 o 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 aun 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.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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