Eco BX+

PIB MX: Mejora en 4T; cae 8.5% en 2020

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 20.17
Inflacion 3.15
Tasa de Referencia 4.25

Tasa de 10 Afios 5.56

Noticia: La cifra oportuna del PIB de México al 4T20
exhibid una contraccion de 4.5% a/a, menor a la
proyectada por nosotros y el consenso (-5.2% a/a). Con
cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad creci6 3.1%
t/t. El dato final se conocerd el 25 de febrero.

e Relevante: La actividad siguid mejorando en términos
secuenciales en el ultimo trimestre del afio, ante el
relajamiento de medidas sanitarias durante casi todo el
periodo; los servicios y la industria crecieron, pero la rama
primaria vio un regreso. En términos anuales, el PIB en
2020 cayd 8.5%, su primer retroceso desde 2009.

e Implicacion: El rebrote del virus y las medidas para su
contencion implican nuevas disrupciones en la oferta y en
la demanda durante el 1T21; los confinamientos dejaran
secuelas severas en la economia, ante la escasa respuesta
fiscal, lo que se traducird en mas negocios y empleos
perdidos definitivamente, y una débil recuperacién. Con
ello, proyectamos un crecimiento de 3.0% para el PIB’21.
Reconocemos, como riesgo al alza, el posible mayor apoyo
fiscal y crecimiento econémico en los EE.UU.
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*Cifras desestacionalizadas. Fuente: GFBx+ / Inegi.
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Recuperacion se alargé al 4T; PIB cay6 8.5% en todo 2020
Después del fuerte rebote en el 3T (+12.1% t/t), que siguid
al colapso por el confinamiento en abril y mayo,
naturalmente, la actividad crecié en el 4T a un menor
ritmo. La expansién en el producto siguid, por un lado, la
continua reapertura econdmica durante buena parte del
periodo, pues fue hasta los ultimos dias del afio que se
endurecieron las medidas para contener la propagacion del
virus; y, por el otro, la recuperacion en la demanda, sobre
todo la externa. En todo el afio, el crecimiento del PIB fue
negativo (-8.5%) por primera vez desde 2009 (-5.3%). Por
sectores, hubo una evolucion mixta:

* Agropecuario (4.9% a/a, -2.6% t/t). Pese a devolver parte
del fuerte avance de trimestres anteriores, posiblemente
ante el menor dinamismo en las exportaciones, es el Unico
sector con una variacién anual positiva en 2020.

*Industrial (-3.4% a/a, +3.3% t/t). Avanzd de nuevo,
conforme se normalizé la actividad en mas industrias, en
especial en las mas rezagadas, como construccién. El alza
en mineria pudo estar contenido por los bajos niveles de
produccidn de crudo. La manufactura sigue siendo la mas
adelantada, capturando el rebote en la exportacion, pese
a algunas disrupciones en las cadenas de proveeduria y
distribucion (e.g. blogueo trenes, disponibilidad insumos).

* Servicios (-5.3% a/a, +3.0% t/t). El constante relajamiento
de medidas sanitarias y confinamientos impulso, durante
casi todo el periodo, y junto con la expansiéon en el
consumo privado, ante mejoras parciales en el empleo y
la confianza, a los servicios, sobre todo a los mas
dependientes al contacto personal (transporte,
alojamiento, restaurantes, comercio minorista).

Rebrote del virus pesard en 1T21; dejara mas secuelas

El rebrote del virus y el endurecimiento de medidas para
contenerlo, en el mundo y algunas entidades del pais, al
menos durante el 1721, implican: por un lado, adicionales
disrupciones en la oferta, en especial en los servicios; y, por
el lado de la demanda, que se frene la inversién y se
distorsione el consumo, ante dafios en la confianza y el
empleo, y un confinamiento mas estricto.

Ademas, dado el bajo apoyo fiscal, quedardn marcadas
secuelas de mediano plazo sobre la oferta y la demanda, de
este y el anterior confinamiento, en forma de empleos y
negocios perdidos de permanentemente, lo que limitara la
capacidad de recuperacién de la economia, por lo que
proyectamos que el PIB rebotara sélo 3.0% en 2021. En el
lado positivo, la posibilidad de mas apoyos fiscales en los
EE.UU. (~1.9 bdd), es un riesgo al alza para dicho 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 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 Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A.,
Institucion 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 é&rea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algin 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 informacién 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 emision, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
seflalaran 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
recomendacion 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
comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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