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Acciones mexicanas: Greenlight*

e Se favorece la inversion en acciones mexicanas:

e Reapertura econdmica local y global

e Estimulos fiscales en EE.UU. impulsaran la actividad

e Mercado bursatil rezagado y con positivas perspectivas
e Estimaciones de utilidades corrigiéndose al alza

Repunte econémico

México en el primer trimestre del 2021 estaba en medio de una
segunda ola de contagios de covid-19 que obligd a las autoridades a
fortalecer las restricciones sanitarias. Si bien el PIB del primer trimestre
se expandid solo un 0.8% trimestral y tuvo una contraccion de 3.6%
anual, el consenso de mercado estima que el PIB del segundo semestre
crecerd 18.4% anual. Con la reapertura econdémica, los indicadores de
actividad rebotaron fuertemente y los indicadores lideres IMEF estan
en terreno de expansion econdmica, sobre su promedio de los ultimos
5 afios, con el de servicios en 53.8 pts. y el manufacturero en 52.4 pts.
en la ultima medicién de junio.

La recuperacion econdmica en el pais esta siendo impulsada, en primer
lugar, por los diversos programas de estimulo en EE.UU., los cuales
favorecen a México debido al aumento de remesas y al crecimiento de
las exportaciones, con mas del 80% de éstas dirigidas hacia EE.UU. Por
otra parte, el aumento en la vacunacion y el contexto de la pandemia
en el pais propician una reactivacion econémica, que se traduce en que
19 de las 32 entidades (31 estados y Ciudad de México) estan
actualmente en verde en el semaforo epidemioldgico que sigue la
autoridad sanitaria, es decir, el menor nivel de restricciones. Con esto,
México es el pais de Latinoamérica que tiene mas controlada la
situacion covid-19, con la menor cantidad de contagios y de muertes
diarias por millédn de habitantes segun cifras oficiales. En este contexto,
el FMI corrigid al alza su proyeccidn de crecimiento para el 2021, desde
un 4.3% proyectado en enero a 5.0% en la actualizacién de abril.
Ademas, el Banco de México mejoro su proyeccion de crecimiento para
este afio, desde un 4.8% a un 6% en junio y estimé que el nivel de
producto pre-pandemia se alcanzara en el segundo trimestre del 2022.

Con todo, la recuperacion econdmica viene con un precio, que en este
caso corresponde al aumento en la inflacién. Esta se ha acelerado a lo
largo de la pandemia y en junio fue 5.9% anual, superando
ampliamente la meta de 3% de Banxico. El Banco Central estimé en
junio que este afio se cerrara con la inflacién en 4.8%, una cifra mayor
al 3.6% del prondstico previo, pero menor a la actual. Considerando que
se estd viviendo una fuerte recuperacion del crecimiento y que es
necesario controlar la inflacién, una politica monetaria excesivamente
expansiva ya no es necesaria y, por lo mismo, Banxico elevd
sorpresivamente la tasa de politica monetaria en 25 pbs. hasta 4.25% a
finales de junio.

*Luz verde, cancidn del artista Pitbull, lanzada el afio 2016.
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Fuente: Bloomberg, datos al 10 de julio 2021.
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Tasa de Politica Monetaria e Inflacion
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Fuente: INEGI, datos a julio 2021.
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Lo anterior a su vez fue beneficioso para el tipo de cambio, ya que luego
de que el Fed anuncié que normalizara la politica monetaria en forma
gradual, las monedas de los mercados emergentes se debilitaron. En
este sentido, el peso mexicano deberia al menos mantener el nivel
actual, es decir, cerca de los 20 MXN/USD.

Meéxico es el pais de América Latina que menos dinero ha gastado
durante la pandemia de COVID-19, destinando sélo un 0.7% del PIB en
medidas de estimulo fiscal para para mitigar los efectos de la pandemia.
Con una deuda publica cercana al 60% del PIB, la decision fue no aplicar
un programa contra ciclico en materia fiscal. No hubo movimiento en las
tasas impositivas ni transferencia de subsidios, y esto impactd
directamente a la pobreza. A pesar de lo anterior, con la recuperacion
econdmica, se espera que el mercado laboral repunte y que esta cifra
disminuya. Segun datos del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS),
en junio, la creacion de empleo fue de 65,936, lo que lleva a un
acumulado en primer semestre de 401,648 nuevos puestos de trabajo,
de los cuales el 82.9% son empleos permanentes. Cabe recalcar que
México tendrd una posicidn macroeconémica y fiscal mucho mas fuerte
que el resto de los paises latinoamericanos cuando termine la crisis,
gracias a la decision de no adquirir deuda adicional y generar buenas
expectativas ante los inversionistas.

Por el lado politico, las elecciones federales del 6 de junio entregaron un
resultado positivo en términos de gobernabilidad, en donde todas las
coaliciones politicas se consideraron ganadoras en términos relativos. En
éstas, el partido Morena, liderado por el presidente AMLO, obtuvo una
mayoria de mas del 50% de los escafios de diputados, pero perdio los
2/3 necesarios para avanzar con reformas constitucionales significativas,
lo cual limita el poder del ejecutivo, pero ratifica el gran apoyo de la
ciudadania a la conduccidn del pais. En este sentido, parte de las grandes
reformas que aun impulsa AMLO, como la eléctrica -en la cual buscaria
antes de finalizar 2021 promulgar una reforma para fortalecer a la
Comision Federal de Electricidad (CFE) en desmedro de las empresas
privadas-, carecerian del apoyo necesario para convertirse en ley.

Mercado accionario

El indice MSCI México esta formado por 23 empresas. En cuanto a la
composicidn, los sectores mas relevantes son el de consumo bdsico
(33%), comunicacién (23%) y materiales (21%), los cuales, dada su
caracteristica ciclica, se verian fuertemente beneficiados de Ila
reactivacion econdmica tanto a nivel local como internacional.
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Fuente: Bloomberg, datos al 11 de julio del 2021.

Gasto fiscal desplegado por la pandemia
% PIB
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Fuente: FMI, datos a abril del 2021.
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Fuente: MSCI, datos al 30 de junio de 2021
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Rezago México vs indices globales
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Por el lado corporativo, los estimados del EBITDA han estado
consistentemente al alza desde agosto de 2020, y actualmente, se
encuentran sobre los niveles estimados pre-pandemia para el 2021. Se
espera que las proyecciones de utilidades se sigan corrigiendo al alza para

Fuente: Bloomberg, datos al 14 de julio del 2021.

este afo, ya que las empresas mexicanas generan casi un 50% de sus P/U forward 12 meses Relativo
utilidades fuera del pais, por lo que la recuperacion econémica global se 16 - MSCI México vs. MSCI América Latina
traduce en buenos resultados corporativos. En este contexto, se espera un 15 +/-1desv  ---- Promedio 5 afios
crecimiento cercano a 130% de las utilidades corporativas este afio. 14
13
En cuanto a valorizaciones, estas reflejan sefiales mixtas. En términos 12
absolutos, larazén P/U transa bajo el promedio a 5 afios, pero la razén P/VL 11
transa levemente sobre éste. En tanto, relativo a América Latina, México 10
transa con un P/U fwd. en torno a las 1.5 veces, muy por sobre la media de 0.9
1.1 veces, aunque con un P/VL en torno a una desviacién estandar bajo el 08
promedio a 5 afios. Por su parte, el dividend yield es de 2.4%, bajo el 07
promedio de 10 afios de 2.6%, pero a medida que la recuperacion 06
econdmica se consolide, las empresas deberian volver a pagar mayores 05 ' ' ' ' |
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Fuente: Bloomberg, datos al 9 de julio 2021

La informacién contenida en este documento no implica algun tipo de asesoria o consejos de inversion, ni corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades
particulares de ningln receptor del mismo, por lo tanto, no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de
valores, sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo,
apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. Antes de realizar cualquier transaccidn de valores, los inversionistas deberan informarse sobre
las condiciones de la operacién, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass Group y/o personas relacionadas (“Compass Group”),
no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este documento. Cualquier opinion expresada en este material, esta sujeta a cambios sin
previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacién contenida en él. Compass Group, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran hacer
comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquéllas expresadas en el presente documento. Cualquier uso, almacenamiento, divulgacién, distribucion
o copia de la informacidn contenida en este documento, esta estrictamente prohibido y sancionado por la ley.
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