Datos relevantes

Concepto 40CT'24
Peso/dolar $19.48
Dolar/Euro uUsD 1.10
Yuan uUSD 7.02
TIE 28 dias 10.74%
PIB Mx 2T24 (MdeP) 32,966,023.1
Deuda Total (Ago'24 MdeP) 17,641,410.6
Mezcla de export. USD 69.33
Reservas USD 226,845.8
Inv.Ext. (Bonos) USD 95,818.17
Deuda EU. (Billones) 35.677,797

PRONOSTICOS

Inflacion de septiembre 0.10 - 0.30%
Inflacion en el 2024 3.00 — 5.00%
Inflacion en el 2025 3.00 — 5.00%
PIB 2024 1.00 — 2.00%
PIB 2025 1.00 — 2.00%
Cetes 28 dias 10.00 —11.50%
Délar 16.00 —20.00
Dolar Prom. 2023 17.7296
Dolar Prom. 2024 17.7756
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Informe semanal para la direccion de empresas

Los retos de Claudia Sheinbaum

La presidenta Claudia Sheinbaum
tiene grandes oportunidades para que
Meéxico logre crecer a tasas de entre
3.0 y 5.0% anual durante su sexenio.
Sin embargo, para lograrlo, debera
darle la vuelta el discurso populista,
como en su momento lo hizo Lazaro
Cérdenas, y permitir que, de alguna
forma, la iniciativa privada pueda in-
vertir en ciertos sectores clave para el
desarrollo nacional. También debera
cuidar al maximo la salud de las finan-
zas publicas, o México podria perder
su Grado de Inversion.

Cada inicio de administracion es un
ciclo nuevo donde el dirigente —o “di-
rigente”, como ahora quiere ser nom-
brada— tiene la oportunidad Unica de
pasar a la historia como decida. En los
ultimos 6 afios, México le ha otorgado
un gran poder a la figura del presidente
o presidenta, lo que la convierte en una
emperatriz sexenal, sin contrapesos,
salvo los que ella misma decida tener.

Retos para el crecimiento

Durante la administracion de Lopez
Obrador, la economia crecid 0.8% en
promedio anual. La razén fue frenar
las inversiones privadas en el sector
energético, asi como atacar de forma
constante a los empresarios nacionales
y extranjeros incluso.

Lopez Obrador, al igual que Clau-
dia Sheinbaum, conformo un grupo de
asesores empresariales a los que nunca
hizo caso, y los hombres mas ricos de

Meéxico, lejos de invertir sus recursos
aqui, expandieron sus negocios fuera
del pais. El resultado fue la creacion de
2.4 millones de empleos formales en la
administracion de AMLO, frente a los
4.8 millones con Pena Nieto.

El primer gran reto de Sheinbaum es
obtener la confianza de los empresarios
nacionales y extranjeros. Los hombres de
negocios saben perfectamente bien que
un discurso, una comida o cena diciendo
que habra certidumbre absoluta para las
inversiones, no es suficiente, porque, al
mismo tiempo, la presidenta Sheinbaum
ha dicho que no habra reforma fiscal y
que la forma de incrementar la recauda-
cion es a través de nuevas auditorias,
precisamente a los grandes contribuyen-
tes de México. Por un lado, les dice que
tendran todo su apoyo, y por otro, los
amenaza con terrorismo fiscal.

En este momento, lograr esa con-
fianza es atin mas complicado. En pri-
mer lugar, porque la reforma al Poder
Judicial recién aprobada podria elimi-
nar la autonomia e independencia de
jueces, ministros y magistrados cuando
algiin empresario busque el amparo de
ese poder ante un abuso de la autori-
dad. Pero la postura del nuevo Poder
Judicial so6lo se conocera hasta el se-
gundo semestre del 2025, una vez elec-
tos jueces, ministros, magistrados y el
nuevo Tribunal Superior de Disciplina
Judicial, y esos impartidores de justicia
decidan qué hacer. Ahi el mundo em-
presarial sabra si el Poder Judicial es




auténomo e independiente realmente,
o se ha convertido en un apéndice del
Poder Ejecutivo, como muchos temen
que pueda pasar.

En esta coyuntura de cambios en
las reglas, hay mucha incertidumbre
sobre lo que pueda ocurrir con los or-
ganismos constitucionales autonomos,
cuya existencia permite que existan
mercados tan importantes como el de
electricidad, asi como el de telecomu-
nicaciones e, incluso, que exista y
opere correctamente la Comision Fe-
deral de Competencia Economica.

Si esos organismos desaparecen,
los empresarios del sector eléctrico es-
taran supeditados a los caprichos de
CFE; las licencias en el sector teleco-
municaciones, pasaran a ser concesio-
nes que dara y revocara el gobierno a
su libre albedrio, por lo que controlara
aun mas lo que se transmita en todos
los medios de comunicacion.

No solo eso, como México requiere
inversiones por 5,000 mdd anuales en
energia eléctrica, al no haber un mer-
cado con reglas claras y organismos au-
tobnomos, no habra las inversiones re-
queridas y aumentaran los apagones; no
habra suficiente electricidad para cons-
truir nuevos parques industriales, frac-
cionamientos, hospitales, hoteles, etc.
La falta de inversiones no sera un tema
de interés, sino de escasez de energia
eléctrica para operar las nuevas instala-
ciones, como ocurria en los afios 70s
del siglo pasado, cuando no habia di-
nero y no habia nuevas construcciones.

Reto demografico

En los proximos 6 afos, si la eco-
nomia mexicana creciera a una tasa de
2.5% anual, el crecimiento podria lle-
gar a 20% acumulado. Pero si lo hace
a 1.0% anual, en el global sera de ape-
nas 8§ por ciento.

Al mismo tiempo, la poblacion
mayor de 65 afios crecera en un 50%.
Actualmente hay entre 10 y 12 millones

de mexicanos adultos mayores, y para
2030 esa cifra se ubicara entre 15y 18
millones. En consecuencia, lo que Mé-
xico gasta en pensiones aumentara en
esa proporcion, ya que cada afio habra
que dedicarle un mayor porcentaje del
presupuesto a pensiones y salud.

Reto de finanzas publicas

Por si fuera poco, el gasto finan-
ciero de la deuda nacional habra reba-
sado a partir de 2025 la colocacion de
deuda nueva. Esto es, en los ultimos
25 anos la colocacion de deuda adicio-
nal superaba el pago de los intereses,
pero a partir de 2026 eso ya no ocu-
rrird, y ahora para pagar los intereses
de la deuda habra que colocar deuda
adicional, pero también recortar de
algin lado el gasto publico para poder
pagar esos intereses.

Es casi imposible mantener esta
disciplina fiscal si la economia no
crece por encima de 3.0% anual y, en
consecuencia, el margen para pagarla
se ira reduciendo afio con afio hasta
que las Calificadoras bajen la nota so-
berana, como lo hizo cada una en dos
ocasiones en el sexenio de AMLO,
pero ahora lleguen al punto de bajarla
a niveles sin Grado de Inversion.

También en finanzas publicas esta
el problema de las fluctuaciones en el
mercado petrolero. Si bien los precios
subieron un poco en las Gltimas sema-
nas, la tendencia es claramente a la
baja conforme entran mas autos eléc-
tricos al mercado mundial automotriz,
lo que desplaza el uso de combustibles
fosiles, por lo que es altamente proba-
ble un desplome de los precios del
crudo en la segunda mitad de este se-
xenio que inicia.

Reto ideoldgico

Un punto que debe destacarse en el
discurso de toma de protesta de la pre-
sidenta Sheinbaum fue que no dijo que
salvaria a Pemex. Incluso critic6 la ex-

traccion de 3 millones de barriles dia-
rios de crudo, ya que dijo no era sus-
tentable en términos ambientales, y se
comprometio a limpiar el Valle del
Mezquital en Hidalgo, cuya contami-
nacion es producto de la termoeléc-
trica de Tula y la refineria que se en-
cuentra en esa poblacion.

Sheinbaum puede decirle al pueblo
que cerrara la refineria de Tula y se usara
biogas o hidrégeno verde en la termoe-
léctrica por razones ambientales, y con
ello podria cumplir sus compromisos de
campafia y mejorar las finanzas de
Pemex, que requieren el cierre de varias
refinerias en el sexenio que inicia.

Para salir adelante

La presidenta Sheinbaum debe en-
contrar la formula para que la inversion
privada entre al mercado eléctrico, e
inyecte los 5,000 mdd requeridos cada
afio, y la falta de energia eléctrica no
sea una camisa de fuerza para el creci-
miento nacional.

Asimismo, debe ponerle un freno a
las alzas al salario minimo por encima
de 6.0% anual, aunque no cumpla con
su promesa de que compre 2 canastas
basicas de CONEVAL. Subirlo cada
afio 12%, provocara presiones inflacio-
narias, una elevada tasa de referencia,
un elevado costo financiero de la deuda
y bajos niveles de inversion privada.

Lo mejor seria que permitiera la re-
vocacion de la reforma al Poder Judi-
cial, por cualquier motivo o circuns-
tancia, y que en el discurso ella diga
que fue ajena a ese proceso, pero que,
en los hechos, se restaure un poco la
confianza de los inversionistas nacio-
nales y extranjeros.

Perspectivas:

Sheinbaum debera decidir si ca-
mina en campo minado que lleve a
Meéxico a una crisis, o si prefiere tener
una administracion que crezca a tasa
de 3.0 a 5.0 por ciento. |
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

HORIZONTE INDUSTRIAL

Sélido mercado laboral en EU
Durante septiembre, en EU se crea-
ron 254,000 empleos no agricolas, muy
por encima de los 140,000, en prome-
dio, del verano, lo que permitié que la
tasa de desempleo bajara a 4.1%. Una
economia en pleno empleo no puede
estar en recesion, lo cual es una buena
noticia para México, porque las expor-
taciones nacionales seguiran creciendo.
Los sectores que se vieron beneficia-
dos fueron restaurantes, salud, sector
gubernamental, servicios sociales y la
construccion. Mineria apenas mostro
variacion, asi como extraccion de petro-
leo y gas, industria, comercio mayorista
y minorista, transporte y almacenaje,
sector de la informacion, actividades fi-
nancieras, servicios empresariales y
profesionales, y otros servicios.

El mundo se estanca

De 22 paises encuestados alrededor
del mundo, en 15 su industria manu-
facturera, incluido México, a septiem-
bre se encontraban en zona de estanca-
miento; a su interior, 3 en zonas de
franca recesion: Francia, Turquia y
Alemania al fondo, que sigue sin recu-
perarse después de la invasion de
Rusia a Ucrania y la falta de gas natu-
ral barato abundante.

Por el momento, India se mantiene
a la cabeza como la economia donde

crece con mas fuerza la manufactura. A
pesar de ser el pais mas habitado del
mundo, no es una economia de gran ta-
marfio, pero esta creciendo rapidamente,
producto de nuevas inversiones tanto
de Occidente como de Oriente, pero
también por el “reshoring”, empresas
occidentales que no quieren dejar de
atender el mercado chino y asiatico en
general, no regresan a EU, y se quedan
en India y Filipinas, principalmente.
Entre los paises donde la manufac-
tura crece destacan Brasil, Espafia y
Reino Unido, asi como Taiwan y Ca-
nadd, demostrando que la atonia esta-
dounidense en el sector de la transfor-
macion no es un tema regional. En
América Latina, Brasil ha hecho un
trabajo importante, demostrando que
no so6lo debe ser un pais con un nua-
mero importante de habitantes, sino
que es necesario, ademas, ser tener un
programa que atraiga inversiones y un
ambiente adecuado para que lleguen.

Manufactura en EU se contrae

La actividad manufacturera en EU
se contrajo en septiembre por sexto
mes consecutivo como consecuencia
de la debilidad de los pedidos y el des-
censo del empleo. El indice fabril pu-
blicado la semana pasada por el Insti-
tuto de Gestion de Suministros (ISM,
por sus siglas en inglés) mostraron que

el indicador se mantuvo en 47.2, pro-
longando un periodo de persistente de-
bilidad. Una lectura por debajo de 50
indica contraccion.

La demanda sigue siendo mode-
rada, ya que las empresas se mostraron
poco dispuestas a invertir en capital e
inventarios debido a la politica mone-
taria federal y a la incertidumbre elec-
toral, sefialaron los encuestados. Trece
industrias registraron una contraccion
en septiembre, mientras que s6lo cinco
sectores crecieron.

México en contraccion
en manufactura

En septiembre, el Indicador del
Instituto Mexicano de Ejecutivos en
Finanzas (IMEF) el sector Manufactu-
rero subié 0.9 puntos respecto a
agosto, situandose en 49.5 unidades. A
pesar de su repunte, este se ha mante-
nido en zona de contraccion (<50) por
seis meses consecutivos al igual que la
serie tendencia-ciclo, que aumentd 0.1
puntos para ubicarse en 48.6 unidades.
El indicador ajustado por tamano de
empresa disminuyé -0.9 puntos, ce-
rrando en zona de contraccion al regis-
trar 49.7 unidades.

La correlacidon entre ambos secto-
res en México y EU es evidente, pero
también debemos decir que México no
ha sabido atraer nuevas inversiones y

Proyecciones Multianuales de Tendencias

Economia
PIB Incr Real en Pesos
Empleos creacion anual
Tasas locales

Inflacion Consumidor 3.15
Cetes 5.32
TIHE 5.71

Sueldos y Salarios
Tipo de Cambio
Promedio

Fin del Periodo

2021

846,416

2022 2023

Datos estimados a partir del 2024

2024

5.74 3.95

752,748

3.23
651,490

7.36 7.82 3.00-5.00
4.43 7.67 11.10 9.00-11.00
4.62 7.92 11.40 9.75-11.75

1.00 -2.00
600,000

5.00 - 7.00

16.00 - 22.50|17.00 -22.00 |17.00 - 22.00
16.00 - 22.50{17.00 - 22.00 {17.00 - 22.00

2027

1.00 - 3.00
550,000

1.00 - 3.00
550,000

1.00 -2.00
550,000

3.00-5.00 3.00 -5.00
9.00-11.00 9.00 -11.00
9.75-11.75 9.75-11.75

5.00 - 7.00 5.00 - 7.00

17.00 - 22.00
17.00 - 22.00




ANALISIS DE LA INDUSTRIA

ha frenado muchas en el sector de
energia, principalmente.

Al interior del indicador se destaca
el fuerte repunte de 1.0 punto del com-
ponente de nuevos pedidos, pero con-
tinua en zona de contraccion (48.3
unidades). Igualmente, en rojo esta el
componente de empleo, que subio 0.4
puntos y registroé un nivel de 47.3 uni-
dades. Los componentes de produc-
cion e inventarios subieron 0.7 (a
50.3unidades) y 2.3 puntos (51.5 uni-
dades) respectivamente. La entrega de
productos disminuy¢ -0.6 puntos, pero
se mantienen en 50.2 unidades.

Comportamiento del PMI Manufacturero en Varios Paises
en Septiembre de 2024

Basl | a4 | 504 ) 52| oo

Alemania 433 | 424 | 406
Fuente: Caixin, Markit, Nikkei y S&P Global.

(6.24%)

Lo facil seria decir que la caida en
el sector manufacturero nacional es
culpa de factores externo, lo que de
forma evidente ha contribuido, sobre
todo la postura de Donald Trump, pero
seria s6lo una parte de la historia, por-
que México deberia, por si mismo,
como lo hacen otros paises, poder
atraer inversiones al sector.

Servicios aceleran en EU

El sector servicios de EU crecio
con fuerza en septiembre para reafir-
mar su expansion subiendo hasta los
54.9 puntos desde los 51.5 del mes
anterior, como muestra el indice ISM
que elabora el ISM una excelente no-
ticia.

A su interior el subindice de acti-
vidad empresarial se ubicd en 59.9
puntos en septiembre, por encima de
los 53.3 registrado en agosto, lo que
indica un tercer mes de expansion
luego de una contraccion en junio. El
subindice de nuevos pedidos también
se expandio a 59.4 puntos en compa-
racion con la cifra de 53 unidades de
agosto.

El subindice de Empleo, en cam-
bio, se ha contraido por primera vez en
tres meses; la lectura de 48.1 puntos
ha supuesto una disminuciéon en com-
paracion con los 50.2 de agosto.

Servicios en zona de contraccion
en México

México termind septiembre en
zona de contraccion del sector servi-
cios. Ya solo es un tecnicismo, pero es
altamente probable que México haya
entrado en recesion en el verano o ,en
el mejor de los casos, en términos tri-
mestrales el crecimiento del PIB nue-
vamente se haya ubicado entre 0.0 y
0.3 por ciento.

El Indicador IMEF no manufactu-
rero o de sector servicios disminuyo
-0.7 puntos, alcanzando 49.4 unida-
des, es decir, en zona de contraccion.
Es la primera vez desde enero de
2022 que el Indicador de comercio y
servicios se sitiia en zona de contrac-
cion (<50). Tanto el Indicador de ten-
dencia-ciclo como el ajustado por ta-
mafio de empresa registraron un
nivel de 49.6 unidades, ligeramente
por debajo de 50.0 (contraccion).

Si bien estos indicadores se habian
mantenido en zona de expansion por
mas de dos aflos, ya venian mostrando
una disminucioén constante en los ulti-
mos meses, lo que insinuaba una des-
aceleracion en el ritmo de crecimiento
de los sectores servicios y comercio.
Los datos de septiembre pudieran estar
marcando el inicio de una contraccion
dichos sectores y, por lo tanto, la posi-
bilidad de que la economia, en su con-
junto, esté enfrentando una ligera caida
hacia el cierre del 3T24. A su interior,
se destaca que todos los componentes
registraron caidas. El de produccion
disminuy6 -0.9 puntos cerrando en
49.5 unidades, es decir, por debajo del
umbral de 50 (contraccion), y el de
empleo cayé marginalmente -0.2 pun-
tos, igualmente abajo de la zona de
contraccion a 48.0 unidades. El de nue-
vos pedidos bajo -0.9 puntos y se situd
en 50.0 unidades, mientras que el de
entrega de productos lo hizo en -0.7
puntos, ligeramente por arriba de zona
de contraccion con un nivel de 50.5
unidades.

Perspectivas:

EU crece, no mucho, pero no esta
en recesion. México es altamente
probable que ya haya entrado a esa

Jase. 1
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Banxico pide mesura a Sheinbaum

Banxico le pide, de forma velada, a la presidenta Claudia
Sheinbaum que no suba 12% el salario minimo para 2025,
ya que provoca presiones inflacionarias y obligaria al Banco
Central mexicano a no poder bajar su tasa de referencia de
forma importante en los proximos 18 meses, mientras que la
FED de EU si podra hacerlo.

La semana antepasada, en su reunion de Politica Moneta-
ria, la Junta de Gobierno de Banxico bajo su tasa de 10.75 a
10.50%, pero uno de sus integrantes mas reconocidos, el Dr.
Jonathan Heath, dijo que no era oportuno bajarla y se nego a
hacerlo, por lo que la votacion quedo 4 a 1.

Heath consider6 que se debe mantener la postura mone-
taria por mas tiempo, hasta ver que se rompe realmente la
persistencia en los precios de los servicios ante todavia un
consumo de los hogares relativamente dinamico y una eco-
nomia que, si bien se desacelera, mantiene puntos donde pu-
diera apuntalarse la inflacion.

En opinién del funcionario, la inflaciéon subyacente se
ubico en 3.95% en la primera quincena de septiembre, con
lo que ya esta en niveles previos al brote de la inflacion, lo
que se explica, principalmente, por la baja en los precios de
las mercancias, pero no asi en los de los servicios.

Agregé: “entonces, la tnica forma que podemos hacer que
la subyacente siga su tendencia a la baja, hasta llegar al 3%
el afio entrante, como son nuestras proyecciones, es romper
la persistencia de los precios de los servicios”.

También dijo que “...seguramente no va a haber mucha
inversion en la segunda mitad del afio, precisamente porque
es una caracteristica
que siempre vemos
cuando hay un cam-
bio de sexenio, Pero
con un consumo
que se puede man-
tener relativamente
dinamico”, puntua-
1izo.

"La inflacion del sector servicios,
se niega a bajar"
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A
\

Inflacién al consumidor
Crecimiento anual (%)

23 T 24

12% de alza al salario minimo

Durante su toma de posesion, la presidenta Claudia Shein-
baum dijo que su objetivo es que al terminar su sexenio el sa-
lario minimo compre por lo menos 2.5 canastas basicas del
CONEVAL, mismas que hoy tienen un valor de 4,500 pesos,
por lo que con 7,200 pesos al mes se compra 1.6 canastas.

Considerando una inflacion de 4.0% anual, habra que
subir 12% el salario minimo cada afio para lograr el objetivo
de una canasta cuyo precio rondaran los 6,000 pesos; en con-
secuencia, el salario minimo debera ser de 15,000 pesos al
mes en 2030.

Pero eso es un grave problema para Banxico, ya que los
sectores de servicios y agropecuarios son intensivos en mano
de obra y destaca fuertemente el sector servicios, en donde
labora mas del 60% de la poblacion; de ahi la postura del Dr.
Heath de frenar esas alzas y dejarlas en niveles de la inflacion
actual de 4.00 a 6.00% cuando mucho, no 12% como se pre-
tende hacer.

A futuro

Si la Dra. Sheinbaum insiste en subir el salario minimo
en 12% cada afio, muchas empresas, sobre todo PYMES, no
podran contratar personal con prestaciones de Ley, mismas
que encarecen 30% el costo de la mano de obra. Se crearan
menos empleos formales.

Por otra parte, al subir los costos laborales también lo
harén los precios finales por encima de la inflacion de 4.0%,
y no todas las empresas podran subir sueldos y salarios en
esa proporcion; incluso despediran personal conforme se
eleve el costo. Lejos de incentivar el empleo, hay razones
para eliminar fuentes de trabajo.

Perspectivas:

Subir el salario minimo 12% anual provocara presiones
inflacionarias que van a meter en serios problemas a Ban-
xico y reduciran el poder adquisitivo de la poblacion mas

pobre. g



FINANZAS E INVERSIONES

ESTIMACIONES PROPIAS DE TENDENCIAS

Inflacion mensual (Septiembre) 0.10-0.30%
Inflacion 2024 (anual) 3.00-5.00%
Inflacion 2025 (anual) 3.00-5.00%
PIB 2024 (anual) 1.00-2.00%
PIB 2025 (anual) 1.00 -2.00%

Cetes 28 (2024) 9.00-11.00%

Cetes 28 (2025) 9.00-11.00%
Tipo de Cambio 2024 16.00-22.50
Tipo de Cambio 2025 17.00 -22.00
INDICADORES FINANCIEROS
1 INFLACION

Inflacion de Agosto en México 0.007%
Inflacion Mx acumulada 2024 2.750%)
Inflacion de Agosto en EU 0.187%
Infacion EU acumulada 2024 1.742%|
Dif Inflac Acumulada en el 2023 Mx vs EU (0.981%)
Inflacion Mex en los

{iltimos 12 meses (Agosto) 4.993%
Inflacion de EU en los

Ultimos 12 meses (Agosto) 2.591%

Brecha inflacionaria lt 12 meses (puntos porcentuales) (2.287%)
2 EL PESO
Tipo de cambio Compra Venta
Bancario-Ventanilla $18.100 $19.550
Interbancario 48 hrs-Banxico $§19.465 $19.480
Délar Hoy vs Délar
Dic 29 - 2023 $15.800 $17.200
Diferencia 13.663%
Sobreval o Subval Hoy frente Dic 12.548%
3 INDICADORES DE REFERENCIA

Tasa primaria de Cetes (') 28 dias 10.300%f
Costo Porcentual Promedio (Agosto) 8.490%]
Tasas de Interés Interbancarias

Equilibrio (TIIE) 28 dias 10.740%]

Equilibrio (TIIE) 91 dias 11.054%|

Indice BMIV 52,609.87
Crecimiento Acumulado 2024 (8:323%)
Prime Rate EE.UU. 8.000%)
Libor (dolares, tres meses) 4.854%)
Crecimiento anual M1(’) (a Agosto 2024) 6.200%|
Crecimiento anual M4(’) (Agosto 2024) 6.900%
Financiamiento bancario
empresarial (a Agosto 2024) 7.300%
Crecimiento Anual Captacion en Bancos 2.200%

20-sep-24 27-sep-24

Base monetaria (A)

(millones pesos) 3,078,526 3,075,685
Reservas internacionales (B)

(millones de dolares) $226,465 $226,346
Crédito interno neto (A-B en pesos)

(millones de pesos) (81,382,831)  ($1,461,231),

(1) Rendimiento anual ofrecido por el Banco de México
a los intermediarios financieros.

(z) M1 = Billetes y monedas en poder del ptblico mas
cuentas de cheques.

(3) M4 = Suma de todos los agregados monetarios. El
dinero en su definicion mas amplia incluyendo

instrumentos financieros de corto y largo plazos.

HORIZONTE FINANCIERO
México y el petréleo

A pesar de que México tiene un défi-
cit petrolero —es decir, que el valor de las
exportaciones de crudo es menor al valor
de las importaciones de gasolinas y gas
principalmente—, el mundo considera a
Me¢xico como un pais petrolero, por lo
que el alza en el precio del llamado oro
negro la semana pasada, beneficiara al
pais, en opinion de los fondos globales.
Esta situacion se suma a un mayor dife-
rencial de tasas entre México y EU, por-
que la FED redujo su referencia en
-0.50% y Banxico lo hizo en -0.25%.
Hoy es mas atractivo hacer carry trade
durante octubre, por lo menos.

A menos de un mes de las elecciones
en EU, Iran respondi¢ la semana pasada

atacando con 200 misiles balisticos ins-
talaciones israelies. De forma inmi-
nente, Israel atacara posiciones iranies,
pero la pregunta es si dirigira sus ata-
ques en contra de pozos petroleros. Iran
extrae 4 millones de barriles diarios
(mBd) de petroleo y sus instalaciones
podrian estar en riesgo.

Actualmente la OPEP, principal-
mente Arabia Saudita, tiene un recorte
de la extraccion de petroleo de 2.2 mBd,
por lo que un ataque que deje inoperan-
tes las instalaciones petroleras iranies
elevara los precios del petroleo en los
proximos 6 meses, hacia niveles de 80
a 100 dolares; porque, incluso si la
OPEP eliminara sus recortes, al mer-
cado le faltarian 2 millones de barriles
mas, lo que presionaria el precio.

EXPECTATIVA INFLACIONARIA VALOR DIARIO DE LA UDI
FECHA INFL. INFL. INFL.
ENCUESTA 2024 2025 2026 Fecha Valor
21-mar-24 4.22 3.78 3.82 25 de Septiembre 8.244742
08-abr-24 4.53 4.44 4.56 26 de Septiembre 8.245227
023‘31’";3 ;‘-ig z;z z:g 27  de  Septiembre 8245712
-may- . . . .
22-may-24 427 377 3.89 28 de Sept?embre 8246197
06-jun-24 4.6 377 3.89 29 de  Septiembre 8.246682
23-jun-24 4.31 3.86 3.89 30 de Octubre 8.247167
08-jul-24 4.32 3.84 3.89 1 de Octubre 8.247652
23-jul-24 4.50 3.85 3.91 2 de Octubre 8248137
07-ago-24 4.49 3.80 391
21-ago-24 477 3.85 3.91 3 4 Octubre 8.248622
08-scp-24  4.72 3.93 3.92 4 de  Octubre 8.249107
23-sep-24 4.67 3.88 3.74 5 de Octubre 8.249592
Metas oficiales de inflacién 6 de Octubre 8250077
7 de Octubre 8250563
2)‘;8 ‘;‘lesr;e 8  de  Octubre 8251048
. 0
2021 736% 9 de Octubre 8.251533
2022 7.82% 10 de Octubre 8.252018
2023 4.66%
Fuente: Infosel Fuente: Banco de México
Tasas de Interés de Deuda Privada
Por ciento anual
2022 2023 2024 Var. en pts.
porcentuales
Dic. Dic. May. Jun. Jul. Ago. Jul.24-Ago.24
Valores Privados/1
Corto Plazo/2 10.78 11.66 11.37 11.32 11.32 11.24 (0.08)
Mediano Plazo/3
En pesos 11.16 11.32 11.71 11.74 11.61 11.31 (0.30)
A tasa fija 10.78 10.64 11.35 11.40 11.19 10.96 (0.23)
A tasa variable 11.86 12.56 12.36 12.36 12.37 11.94 (0.43)
En udis 6.20 6.46 7.39 7.36 7.23 7.13 (0.10)
1/Valores emitidos en el pais porempresas e instituciones financieras nobancarias. 2Tasa promedio
ponderada de las colocaciones de deudaprivada, a un plazo de hasta un afio, expresadaen curva de
28 dias. Incluye unicamente certificados bursatiles..3/Rendimiento al vencimiento promedio ponderado
de las emisiones en circulacién, con un plazo mayora un afio, al cierre del mes. Fuente: Banco de
México con informacién proporcionada por VALMER e Indeval.




FINANZAS E INVERSIONES

Para EU, sobre todo para Kamala HORIZONTE CAMBIARIO PRECIOS DE LA MEZCLA MEXICANA
Harris, seria una mala noticia que, a un Si sube el precio del petroleo, tam- DE PETROLEO DE EXPORTACION
. . . ., . ;. . (dolares por barril)
mes de las elecciones presidenciales, el  bién el de la gasolina que México im-

: : S Precio Objetivo Dif
precio de‘ la ga’so.hna, hoy nmry contro-  porta, por eso no es tan buena IlOthrla el Mezcla  Gobierno  (dls)
lado, subiera rapidamente, razon por la  alza en el precio mundial del petroleo,
cual hay negociaciones muy importan- aunque el precio final al consumidor po-  {7*>% S
tes entre Joe Biden y Netanyahu para dria no subir si el gobierno subsidia el |abr24 7786 7130 6.56
evitar un ataque sobre instalaciones pe- IEPS como lo ha hecho anteriormente. ;‘4“'2244 ;‘3‘; (1) ;igg i 2 (1)

. , ;s , . . , un-, E - 0
troleras iranies o que se lleven a cabo En los proximos dias se intensificard  |jy124 7475 7130 345
después del 5 de noviembre. la informacion y la carrera presidencial, /S*gOZZ: Zggz 71?8 2222
= ep . 71. .
LEERECIECIDNRIENS TR Inversiones en Délares Oct24 66.93 71.30 (4.37)
DEL TIPO DE CAMBIO — :
SPOT A LA VENTA Cotizaciones Interbancarias 2012 (promedio)  101.09  84.90 16.19
Rendimiento anual 2013 (promedio)  99.13 86.00 13.13
Fecha Variacion  Cierre 2014 (promedio)  88.06 89.00 (0.94)
) pesos/dls. [ - 2015 (promedio)  44.36 7900  (34.64)
2016 (promedio)  35.90 5000  (14.10)
- 2017 (promedio)  46.45 42.00 445
0,
D=2 E;;‘S‘;’z 17210 1 mes 5.01% 2018 (promedio)  62.04 48.50 13.54
Ene-24 75% 17.080 ;
3 meses 4.73% 2019 (promedio) 56.08 55.00 1.08
Feb-24 0.15% 17.106 00 2020 (promedio)  35.82 49.00 (13.18)
Mar-24 (1.74%) 16.809 6 meses 4.45% 2021 (promedio)  64.72 42.10 2262
Abr-24 0.36% 16.870 2 afios 3.93% 2022 (promedio)  89.40 55.10 34.30
May-24 0.01% 16.871 5 afios 381% 2023 (promedio) 7125 67.00 425
. 9 2024 di 72.30 71.30 1.00
Jun-24 8.52% 18.308 10 afios 3.98% (promedio)
Jul-24 (0.68%) 18.184 N
Ago-24 5.87% 19251 30 anos 4.26% Fuente: Infosel
Sep-24 2.29% 19.693
Oct-24 (132%) 19.432
(tasa de interés anual)
Paridad Prom 2018 19.2385 Esta 29-dic-23 30-dic-22 31-dic-21
Paridad Prom 2019 19.2599 Semana
Rkl PP PR szczg d o DINERO 10.30% 11.26% 10.10% 5.499%

. etes ias . o . o . 0) E 0)
Paridad Prom 2021 202980 Cetes 91 dias 10.46% 1127% 10.70% 5.87%
Paridad Prom 2022 20.1237 Papel Comercial a 28 dias 11.05% 12.01% 10.85% 6.24%
Paridad Prom 2023 17.7378 Papel Comercial 291 dias 1121% 12.02% 11.45% 6.62%
Paridad Prom 2024 17.8273 Obligaciones 11.55% 12.51% 11.35% 6.74%
Depreciacion 2000-2006 15.42% indice Inmex y BMV Fibras
Depreciaciéon 2007-2012 20.45% Inmex 3.276.15 3,521.60 2,980.07 3.296.11
Depreciaci()n 2000-2006 15.42% BMV Fibras 262.86 292.66 239.38 229.63
Depreciacion 2007-2012 20.45% OTRAS INVERSIONES
Depreciacion 2013-2018 50.63% Metales preciosos (dolares por onza en Londres)

Depreciacion 2019-2022 4.60% Oro (do6lares/onza) 2,650.05 2,062.20 1,813.75 1,805.85
Depreciacion 2019-2024 (7.34%) Plata (d6lares/onza) 32.06 23.78 22.83 23.09
BANCARIAS
T R —— T-Bills de EU.A. a 30 dias 501% 5.60% 4.12% 0.06%
las negativas una apreciacion del peso. T-Bills de EUA a 90 dias 4.73% 5.40% 4.42% 0.06%
DIVISAS Y METALES E Las Mejores Tasas Nominales Futuros del Peso CME
esos
P Entre 250,000 y 500,000 pesos Mes Pesos por ddlar
Compra Venta Perso-na‘s fisicas y morales oct-24 19.2976
Doélar EU 18.10 19.55 Rendimientos anuales dic-24 19.4932
Euro 20.60 21.75 7 dias mar-25 19.7668
Libra Esterlina 24.50 2555 Cibanco 4.80% jun-25 20.0361
Yen Japonés 0.13 0.13 BanBajio 3.93% jul-25 20.1167
i Banorte
Franco Suizo 21.90 22.90 i Forward Teorico Dolar
Délar Canada 13.65 14.65 28 dias
Banorte 7.99% Fecha Forward
Metales Cibanco 750% dic-24 19.3296
Centenario 58,060.00 68,748.00 BanBajio 7.02% mar-26 20.8474
Azteca 21,581.00 26,618.00 91 dias jun-27 22.6447
Hidalgo 10,791.00  13,309.00 Banorte 8.18% may-29 24.6421
Onza Oro 49,100.00 55,200.00 Cibanco 8.10% may-31 27.6778
Onza Plata 630.00 790.00 BanBajio 6.56% nov-34 36.0260




FINANZAS E INVERSIONES

El petroleo reacciona nuevamente...

... y apuntala el precio del oro en maximos historicos

94.46 2,700
A Délaresv‘g;:r Barril
88.68 ] 2,520
Onza Troy de Oro
en dolares
82.90 4 2,340 Pla Vel o f |
77.12 2,160
71.34 1,980 V' d VA
65.56 1 2023 1 2024 1 1,800 1 2023 1 2024 1
Expectativas de Tasas Reales a 28 dias Expectativas de Tasas Reales a 91 dias
Calculada con UDIS Calculada con UDIS
Col. CETES 04-oct-24 11-oct-24 18-oct-24 25-oct-24 Col. CETES 04-oct-24 11-oct-24 18-0ct-24 25-0ct-24
Vmto 01-nov-24 08-nov-24 15-nov-24 22-nov-24 Vmto 03-ene-25 10-ene-25 17-ene-25 24-ene-25
10.74 -17.66 -701 -7.19 -7.14 1091 -5.43 5.34 5.29 5.30
10.99 -6.82 -6.76 -6.94 -6.89 11.16 557 5.59 5.53 555
11.24 657 652 -6.70 665 1141 582 5.84 578 5.80
biAd aih <] i aiiél 11.66 607 6.08 603 6.04
R I R
1224 558 553 571 5,66 12.16 6.56 6.58 6.52 6.54
12.49 534 528 547 541 1241 6.81 6.82 6.77 6.78
1274 5.09 5.04 522 517 12.66 7.05 7.07 7.01 7.03
12.99 484 479 497 492 1291 730 732 726 728
1324 460 455 473 467 13.16 755 7.56 751 152
13.49 435 430 448 443 1341 7.79 7.81 7.75 7.77
13.74 410 405 423 418 13.66 8.04 8.06 8.00 8.02
13.99 -3.86 -3.81 -3.99 -3.93 13.91 8.29 8.30 8.25 8.26
14.24 -3.61 -3.56 3,74 -3.69 14.16 8.53 8.55 8.49 851

con Trump teniendo a México como
uno de sus blancos favoritos. El dolar
cierra en 19.2840 al mayoreo. Es un
buen precio para lo que pueda venir mas
adelante.

El petroleo WTI cierra en 74.38 do-
lares el barril, el oro en 2,667 dolares la
onza. El euro concluye en 1.0974; sus
perspectivas no son tan buenas como las
de EU.

CREDITO
En noviembre la FED y Banxico ba-
jaran su tasa.

INVERSIONES
Si gana Kamala Harris, el dolar po-
dria terminar en 18.00 pesos este aio;

si gana Trump, podria irse a 21.00
pesos. La moneda esta en el aire.

Al bajar de 19.40 vendimos la posi-
cion en dodlares; si supera esa cifra, vol-
veriamos a comprar. Conforme se
acerquen las elecciones en EU, volvera
a subir.

Si tiene dolares, la posicion se puede
invertir en papeles del Tesoro de EU a
tasa de 5.00% en plazos cortos, o bien
en papeles AAA de grandes bancos es-
tadounidenses u otras empresas. Por el
momento, hay que vender la posicion
de papeles mexicanos emitidos en dola-
res, aunque sean del gobierno mexi-
cano, ya que México puede perder su
Grado de Inversion. Hay que sacrificar
rendimiento por seguridad. Si gusta

algo de riesgo, puede diversificar su po-
sicion entre empresas de tecnologia
como Microsoft, Apple, Amazon y Meta
o en ETFs de S&P500 y Nasdagq.

Si s6lo puede comprar posiciones en
pesos, habria que considerar las de corto
plazo. Hay mucha incertidumbre sobre
los cambios que ya iniciaron.

La BMV bajé de 52,400 y vendi-
mos. Como bajé de 52,000 puntos y re-
botd, volvimos a comprar en 52,200. Si
baja de 51,800, vendemos.

El euro opera en 1.0874 dolares; se-
guimos fuera. El oro supera los 2,600
doélares, cierra en 2,667 la onza. Vamos
a comprar con salida si baja de 2,620.
El Bono de 10 afios de EU opera en
3.97 por ciento. g
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Afio 37 Num. 1899 SECCION B 07 de octubre del 2024
BMV: Iran vs empleo

La semana pasada, los mercados

bursatiles de todo el mundo sufrieron L
por el conflicto en Medio Oriente, ya e n e n c ' a s
que Israel ha abierto muchos frentes

de guerra y el conflicto podria desem-
bocar en una nueva crisis de petroleo
a nivel mundial.

Del otro lado, el viernes, los mer-
cados festejaron buenas cifras de em-
pleo en EU, asi como del sector servi-
cios, que muestran una economia
solida, lejos de una recesion. Esta se-

para el inversionista

Rendimientos Acumulados

Rend. Acum.

mana todo esta listo para conocer la 04-oct-24  Semana  VarSem  30-dic-22  29-dic-23 2023 2024
inflacion en México y EU. Cualquier |Cetes a28 dias 1030%  1035%  (0.05%)  10.10%  1126% 11.10%  8.40%
. . , IPYC 52,609.87 52,778.17  (0.32%) 48,463.86 5738625 1841%  (8.32%)
cifra por debajo de 3.0% sera mu
ra por debaj ° YY" Ipow sones 4235275 4231300  009% 33,4725 37,689.54 1370%  12.37%
bien recibida, aunque el alza salarial  |sgp 500 575107  5738.17  022% 383950  4,769.83 2423%  20.57%
en EU se ubico’ en 4.0% en promedioj Dax 30 19,120.93 19,473.63 (1.81%) 13,923.59 16,751.64 2031% 14.14%
. Cac 40 754136  7,791.79  (321%) 647376  7,54318 1652%  (0.02%)
()
muy por encima del 2.0% que es su |5 (usd por 0z.) 2,650.05  2,661.85  (0.44%)  1,81375 206220 13.70%  28.51%
meta de inflacion. Plata (usd por o0z.) 32.06 3192 044% 23.95 2378 (0.69%) 34.82%
A los mercados les quedo claro que | flacién 4.66% 4.66% 7.82% 446%  466%  281%
. o Délar 19.48 1992 (221%) 19.49 1697 (12.93%) 14.78%
la FED no recortara en -0.50% su tasa Portafolios de Tendencias
de referencia en noviembre y que s6lo  [Conservador 9.19% | 3.17%
lo haré en -0.25%, como est4 previsto, —LABresive SHI0] LB
a menos que la inflacion saliera muy BMV: En canal lateral

por encima de 3.0%, pero parece poco  [rm
probable hasta el momento.

Una economia que genera 254,000
empleos en septiembre es una gran
noticia para todos, ya que elevara el
consumo, que es el principal motor de

57600 57600

EU, pero falta por ver la respuesta de /
Israel al ataque con 200 misiles balis- \ )
ticos iranies. El petroleo subi6 5 dola- ™1 " \ e

res, a pesar de que sobra petroleo en el
mundo en este momento.

En el balance semanal, el S&P 500
subid 0.22%, el Dow Jones un ligero

0.09yelNasdaq 0.1%. El IPyC dela ™ 2022 M A M U |J JA |[S [0 [NJD 2023 M AM|J |J |A S [0 ND[2024 MA M |J U |A]s|0 -
BMYV cerr6 en 52,609.88 unidades,

46800
] 46800

=

dentro de su canal que podria llevar al Las mejores y las peores del IPYC en lo que va del 2024
mercado a la zona de 54,000 a 55,000
Emisora Serie Var % Emisora Serie Var %
puntos.
AGUILAS CPO 231.30 NEMAK A (50.24)
Perspectivas: FRAGUA B 83.00 LASITE B-1 (48.63)
. . . . CTAXTEL A 66.67 ORBIA * (45.75)
-Sl no hubl?ra.confllcto en Medlo LAB 5 50 53 TRAXION A (44.93)
Oriente, todo indicaria que seria una AXTEL cPO 53.05 GCARSO A1 (34.72)
semana positiva para el mercado, CHDRAUI B 41.36 SITEST A1 (30.91)
pero al cierre del viernes 4 de octubre, FPLUS 16 34.26 GISSA A (28.27)
se respira tension, mientras Israel de- ALFA A 17.23 VOLAR A (25.63)
cide su siguientepaso. m GMEXICO B 16.44 GCC * (24.77)
GRUMA B 16.23 VESTA * (21.70)

Mayor infrmacién y suscripciones:
5539953942



EL MERCADO Y SU ENTORNO

Moody’s eleva calificacion de Bra-
sil.- Mientras que en México las Cali-
ficadoras ponen en perspectiva la nota
soberana nacional, en Brasil elevan su
grado, aunque mantienen a la mayor
economia de Sudameérica sin grado de
inversion y, por ende, debajo de la
nota mexicana.

Moody's elevo la calificacion de la
deuda publica brasilena de Ba2 a Bal,
con perspectiva positiva, una nota que
es considerada el paso previo al "grado
de inversion", un sello de alta reco-
mendacion que concede el mercado fi-
nanciero.

También mencion6 que la impor-
tante mejora en el crédito del pais se

debe al robusto crecimiento de la acti-
vidad y las recientes reformas econo-
micas y fiscales. Destaco la relevancia
del compromiso con los objetivos fis-
cales y la trayectoria de estabilizacion
de la deuda publica con relacion al
PIB. Para lograr esto, fue fundamental
la reforma tributaria aprobada por el
Congreso a instancias de un proyecto
del gobierno del presidente Luiz Inacio
Lula da Silva. Se trata de la primera re-
forma tributaria que se logra desde la
recuperacion democratica en 1985.
Seglin la agencia, el nuevo sistema
"mejorard el entorno empresarial y la
asignacion de recursos, aumentando el
potencial de crecimiento a largo

plazo". Moody's también mencion¢ la
agenda de transicion energética para
atraer inversion privada y reducir la
vulnerabilidad del pais a los cambios
climaticos.

Ademas, destacd que Brasil tiene
importantes activos liquidos, pese a su
tasa de interés y gasto fiscal, y apunto
que el gobierno brasilefio se financia,
principalmente, en moneda local en el
mercado interno, en lugar de buscar
divisas en el mercado internacional.
La tasa de referencia SELIC se ubica
en 10.75% y la inflacion en 3.7%. Bra-
sil podria bajar su tasa gracias al
apoyo de las Calificadoras en los pro-
ximos meses. n

Hace una

04-oct-24 semana
IPyC 52,609.87 52,778.17
IPyC en dolares 2,738.29 2,683.22
Dow Jones Industrial 42,352.75 42,313.00
Nasdaq Composite 18,137.85 18,119.59
Bovespa 131,791.55 132,730.36
Merval 1,756,514.50 1,727,776.50
Financial Times 8,280.63 8,320.76
Nikkei 38,635.52 39,829.56
Tipo de Cambio Fix 19.21 19.67
Euro 1.0980 1.1158
Yen 148.79 142.64

INDICADORES DE MERCADOS ACCIONARIOS
Rendimiento acumulado en % en el periodo

29-dic-23 30-dic-22 31-dic-21 Semanal 2024 2022-2024 2021-2024
57,386.25 48,463.86 53,272.44 (0.32%) (8.32%) 8.55% (1.24%)
3,396.94 2,488.96 2,602.82 2.05% (19.39%) 10.02% 5.20%
37,689.54 33,147.25 36,338.30 0.09% 12.37% 27.77% 16.55%
15,011.35 10,466.48 15,645.00 0.10% 20.83% 73.29% 15.93%
134,185.23 109,734.60 104,822.40 0.71%) (1.78%) 20.10% 25.73%
929,704.19 202,085.13 83,500.11 1.66% 88.93% 769.20% 2003.61%
7,733.24 7,451.74 7,384.54 (0.48%) 7.08% 11.12% 12.13%
33,464.17 26,094.50 28,791.71 (3.00%) 15.45% 48.06% 34.19%
16.89 19.47 2047 (2.32%) 13.73% (1.33%) (6.13%)
1.1038 1.0701 1.1375 (1.60%) (0.52%) 2.61% (3.47%)
141.03 131.11 115.11 4.31% 5.50% 13.48% 29.25%

LAS BOLSAS EN LOS ULTIMOS 12 MESES
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AGENDA SEMANAL

08 Octubre (EU).- Balanza comercial
a agosto.

09 Octubre (Méx).- Balanza comercial
revisada a agosto.

09 Octubre (Méx).- Actividad Indus-
trial a agosto.

09 Octubre (Méx).- Precios al consumi-
dor y productor a septiembre.

09 Octubre (Méx).- Informacion revi-
sada de comercio exterior.

09 Octubre (EU).- Minutas del FOMC.
10 Octubre (Méx).- Viajeros interna-
cionales a agosto.

10 Octubre (Méx).- Minutas de las de-
cisiones de politica monetaria de Ban-
xico.

10 Octubre (EU).- Precios al consumi-
dor a septiembre. n



LLAS EMPRESAS Y SUS ACCIONES

Telecomm: un mercado que se satura

Los precios del mercado de telecomunicaciones son de
los muy pocos que han bajado de manera consistente a lo
largo de los afios. Cada vez los usuarios reciben mas datos,
mas minutos para hablar, mayor velocidad y mejores redes
de comunicacion por un precio que baja y sigue bajando. Un
mercado que crecia a tasa de doble digito, hoy esta saturado
y en transformacion; las lineas fijas son cosa del pasado.

AMX, el gigante de las telecomunicaciones, reporto, en
pesos, una caida en sus ingresos, pero eso se debi6 a la de-
preciacion cambiaria. En el segundo trimestre del afio (2T24)
sumo 2.4 millones de suscriptores moviles, de los cuales 1.8
millones fueron suscriptores postpago, con Brasil ganando
907,000, Colombia 183,000 y México 99,000. La plataforma
de prepago registré 599,000 adiciones netas en el periodo,
principalmente procedentes de Colombia y Argentina con
261,000 suscriptores y 191,000, respectivamente. Ademas,
Carlos Slim, a través de subsidiarias compr6 3.18% de Bri-
tish Telecomm, anunci¢ inversiones por 7,000 mdd en Brasil
en los proximos 5 afios y aumentard su participacion en
Claro Chile de 81 a 90%. Por si fuera poco, Fitch Ratings
mantuvo su calificacion en A-, muy por encima del BBB- en
que tiene la nota soberana nacional. La emisora se mantiene
en su canal de consolidacion, ya no crece a doble digito
como antes. Compra y vender dentro del canal solamente.

MEGA sigue creciendo de forma importante. Los ingre-
sos del segmento masivo llegaron a 6,685 millones, con un
crecimiento anual de 11.0%. En el mismo comparativo, los
ingresos totales del trimestre llegaron a 8,136 millones, cifra
récord para un trimestre y creciendo 10.3% respecto al 2T23.
Al cierre de este trimestre, la Compaiiia llegd a 5.2 millones
de suscriptores Unicos, registrando 88,000 adiciones netas en
comparacion con el 1T24. Respecto al 2T23, se tuvo un in-
cremento de 10.4% 6 487,000 adiciones netas. La emisora
cierra en 40.37 pesos por accion en un canal de baja. Esta-
mos fuera por el momento.

SITESI1 es la empresa creada para tener todas las torres
de telecomunicacion y que todos los jugadores del sector se
conecten a las mismas, en igualdad de condiciones. Los in-
gresos acumulados durante la primera mitad de 2024 ascen-

dieron a 6,426 mdp, lo que representd un incremento del
11.9% en comparacion con el mismo periodo del afio pa-
sado. El EBITDA del primer semestre de 2024 fue de 6,162
mdp, lo que representa 95.9% de los ingresos, crecimiento
contra el ano anterior fue de 12.8%. Durante julio, el Comité
Técnico de FSITES aprobd un dividendo por 537.2 mdp co-
rrespondientes al resultado fiscal del 2T24. Al cierre del tri-
mestre, Opsimex reporta un portafolio global de 23,546 sitios
generando ingresos, es decir, un incremento de 300 sitios
frente al trimestre anterior. Durante los Gltimos 12 meses, el
portafolio de increment6 en 1,350 sitios, equivalente a un au-
mento de 6.1%. Actualmente, 216 sitios se encuentran en
distintas etapas de proceso de obra. Sites cierra en 16.54
pesos por accidn, se encuentra en un canal de consolidacion,
comprar y vender.

CTAXTEL naci6 de dividir Axtel para buscarle un com-
prador. No hay postores hasta el momento. Los ingresos de
los segmentos empresarial y gobierno se incrementaron 7 y
9% afio con aflo, respectivamente. Los servicios de valor
agregado y transformacion digital continian su tendencia al-
cista. En el segmento empresarial, los ingresos recurrentes
netos de nuevos contratos fueron 34% superiores al mismo
periodo de seis meses acumulados del afio anterior. El
EBITDA, tanto del 2T24 como del primer semestre del afio,
se increment6 8%, comparado con el mismo periodo del afio
anterior. El apalancamiento neto alcanzé 2.6x, mejora signi-
ficativa comparado con 3.5x hace un afio debido a la gene-
racion de flujo de caja y mayor EBITDA. Se le acab¢ el em-
puje a la emisora. Deberia de hacer un split inverso 30 a 1.
Estamos fuera.

AXTEL es una emisora de 1.03 pesos por accion. Muy
volatil y especulativa; igualmente deberian hacer un split in-
verso de 10 6 20 a 1, aunque probablemente consideran los
socios que, al hacerlo, perderan mucho mas de lo que ganan.
Estamos fuera.

Perspectivas:
El sector telecomm se ha consolidado y ya no crece a
tasas de doble digito como antes. g

AMX: en canal de consolida-| | MEGA: cuidado en canal de | |SITESI: en canal de consoli- CTAXTEL: se le acabo el AXTEL: muy volatil.
cion. Comprar y vender baja. Estamos fuera dacion. Comprar y vender empuje. Va para abajo Cuidado
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RENDIMIENTOS EFECTIVOS DE LA BMV POR SECTORES
PRECIOS AL

INDICE REND 2023 REND 2024
40CT"24 29DIC'23 30DIC'22

IPYC 52,609.87 57,386.25 48,463.86 18.4% (8.3%)

INMEX 3,276.15 3,521.60 2,980.07 18.2% (7.0%)

S&P/BMV IPC CompMX Materiales 114.09 115.23 83.02 38.8% (1.0%)

S&P/BMV IPC CompMX Industrial 124.41 130.54 105.03 24.3% (4.7%)

S&P/BMV IPC CompMX Consumo No Basico/1 51.61 61.58 (16.2%)

S&P/BMV IPC CompMX Consumo Frecuente/1 122.87 123.02 (0.1%)

S&P/BMV IPC CompMX Servicios Financieros/1 119.08 128.21 (7.1%)

S&P/BMV IPC CompMX Telecomunicaciones/1 78.42 77.58 1.1%

1/Para 2023, se registra el cierre del 1JUL'24, cuando inicia su cotizacion. Fuente: Elaboracion propia de TEF con datos de la BMV.

(BMV) RENDIMIENTOS Y MULTIPLOS ACCIONES
MUESTRA IPC
EMISORA SERIE PRECIO VARIACION PORCENTUAL TRIM MULTIPLO PIVL No. Valor
04-oct-24 DIA SEM MES ACUM'24 MES P/U Acciones Capital

AC * 185.93 4.20 0.08 5.38 0.28 11-24 17.30 2.68 1,698,192 315,744,850
ALFA A 15.99 1.20 2.63 40.26 17.23  11-24 -7.54 2.95 4,818,823 77,052,980
ALSEA * 53.47 1.83 -1.58 -0.47 -16.66  11-24 17.08 6.24 812,990 43,470,564
AMX B 16.03 1.78 -0.74 -0.37 1.84 11-24 30.29 2.72 61,410,000 984,402,300
ASUR B 533.74 1.61 -4.59 1.03 7.29 11-24 13.34 3.48 300,000 160,122,000
BBAJIO (0] 47.70 2.58 3.31 -0.58 -16.02  11-24 4.95 1.36 1,189,932 56,759,741
BIMBO A 67.33 2.37 -1.29 -5.01 -21.66  11-24 22.21 2.56 4,337,286 292,029,489
BOLSA A 32.46 2.14 1.47 8.45 -7.63 11-24 12.19 2.70 562,536 18,259,903
CEMEX CPO 11.42 -1.81 -6.85 -1.04 -13.62  11-24 55.84 0.80 15,273,890 174,427,825
CHDRAUI B 145.01 -0.46 -3.16 -3.09 41.36  11-24 17.09 2.93 962,816 139,617,956
CUERVO * 31.83 2.91 0.13 -2.51 -4.33  11-24 31.17 1.90 3,591,176 114,307,142
FEMSA uBD 191.52 0.31 -2.07 -6.40 -13.34  11-24 9.23 2.29 3,476,025 665,728,298
GAP B 331.90 2.00 -5.18 -5.16 11.97  11-24 17.88 9.47 505,277 167,701,590
GCARSO A1 123.76 4.17 1.03 5.56 -34.72  11-24 20.14 2.08 2,255,422 279,131,005
GCC * 150.53 1.28 1.74 4.42 -24.77  11-24 8.71 1.55 337,400 50,788,822
GENTERA * 23.47 2.04 6.58 13.00 -0.47  11-24 7.09 1.32 1,682,744 37,146,999
GFINBUR (6] 47.94 4.99 4.44 3.43 2.63 11-24 8.65 1.20 6,085,902 291,758,122
GFNORTE (0] 156.28 4.25 11.14 11.97 -8.48 11-24 7.81 1.78 2,883,457 450,626,597
GMEXICO B 109.66 2.30 -1.31 8.78 16.44 11-24 13.43 2.33 7,785,000 853,703,100
GRUMA B 361.63 1.42 -0.12 -3.81 16.23 11-24 14.27 3.90 363,469 131,441,232
KIMBER A 32.32 1.54 1.83 -0.80 -156.33  11-24 12.64 17.92 3,056,727 98,793,420
KOF UBL 170.25 0.07 -4.22 -1.83 5.77 11-24 16.79 2.79 6,499,450 1,106,531,303
LAB B 22.59 -2.17 0.85 15.67 59.53 1I-24 17.55 2.18 1,020,000 23,041,800
LACOMER uBC 38.58 0.49 -2.33 15.30 11,72 11-24 18.20 1.40 1,357,500 52,372,350
LIVEPOL C-1 117.30 2.14 2.03 4.13 1.50 11-24 7.25 1.03 1,342,196 157,439,603
MEGA CPO 40.37 1.89 -1.15 -1.25 6.46 11-24 7.46 0.56 2,188,370 88,344,502
OMA B 163.40 1.64 -2.76 2.43 -9.10 11-24 12.68 8.14 390,112 63,744,228
ORBIA * 20.41 5.31 2.20 0.10 -45.75  11-24 17.27 0.88 1,968,000 40,166,880
PE&OLES * 268.26 3.25 -1.29 16.50 8.06 1-24 94.30 1.41 397,476 106,626,844
PINFRA * 179.79 2.61 -2.64 0.43 -2.14  11-24 9.90 1.45 429,540 77,226,921
Q * 151.34 1.22 -3.86 -2.97 -11.80 11-24 12.30 2.75 400,000 60,536,000
R A 129.46 1.18 10.67 2.80 -20.22  11-24 6.35 1.34 327,931 42,453,990
TLEVISA CPO 9.97 0.00 3.00 39.64 -12.08  11-24 -3.69 0.22 2,318,660 23,117,044
VESTA * 52.8 1.66 0 0.86 -21.70 11-24 11.88 0.96 882,487 46,595,325
WALMEX * 58.93 2.24 1.38 -2.69 -17.66  11-24 18.93 5.31 17,446,322 1,028,111,766

Fuente: INFOSEL con informacién de la BMV.
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Informe Especial

Temas clave para empresas e inversionistas

La llave del crédito sigue abierta

* Crece con fuerza crédito automotriz

* Construccion, las empresas que mas usan los créditos bancarios

A pesar de una fuerte salida de “capitales golondrinos”
a lo largo del afio, asi como el evidente estancamiento de
la economia mexicana, la cartera de créditos colocados por la
Banca comercial aumento6 en 7.9% en términos reales, ya
descontada la inflacion al 31 de agosto de este afo.

Asi, la cartera colocada entre particulares sumoé 6.54 bi-
llones de pesos, alrededor del 20% del PIB. Por grandes ru-
bros, en consumo hay préstamos vigentes por 1.58 billones
de pesos, en vivienda 1.38 billones y en crédito empresarial
3.414 billones de pesos.

A su interior, podemos sefialar que el crédito al consumo
se ha desacelerado y el aumento en tarjetas de crédito ya no
crece a doble digito, ahora lo hace al 7.9% anual. En tanto,
la cartera que crece de forma muy importante es la relacio-
nada al crédito automotriz, que se ha incrementado en
44.3% en términos anuales para llegar a 270,900 mdp al
cierre de agosto de este afio, esto es un aumento de 92,100
mdp en los tltimos 12 meses. Cabe mencionar que, en Mé-
xico, cada afio se venden 1.5 millones de autos nuevos por
el impulso que pueda dar este tipo de créditos, ya que se es-
tima que mas del 70% de las ventas son a crédito.

Este crecimiento tan importante de la cartera automotriz
no podria explicarse sin la incursion muy agresiva de las
marcas chinas de autos, aunque en los ultimos meses se ha
puesto en duda sobre si realmente pondran plantas de en-
samblaje en México, sobre todo, considerando la fuerte pre-
sion que ejerce el gobierno de EU para impedirlo. Cabe
mencionar que, en Brasil, por ejemplo, las armadoras chi-
nas ya tienen plantas para ese mercado y en México, BYD
dice que su objetivo es vender 400,000 autos en 2030, lo
que convertiria a esta marca en la de mayores ventas en el
mercado nacional.

Respecto al sector construccion, el crédito hipotecario
medio-alto y residencial se recupero en agosto, después de

una muy baja colocacion en julio, una vez que concluyo el
periodo electoral y muchos actores politicos ya tuvieron
una mayor certeza sobre su destino, asi como el de sus co-
laboradores y muchos profesionistas retomaron sus labores
y algo de confianza en el futuro del pais. En agosto, la car-
tera aumento en 12,300 mdp, por lo que, en los ultimos 12
meses, esta cartera subi6 en 100,300 mdp para llegar a 1.33
billones de pesos, alrededor de 4% del PIB, por lo que to-
davia hay muchas oportunidades de crecimiento para este
sector.

En el caso del crédito empresarial, agosto fue un mes
flojo, con poca colocacion, salvo en construccion, industria
quimica, turismo y comercio. Hubo sectores en donde in-
cluso vemos una caida en la cartera conforme las empresas
prefieren reducir sus pasivos ante cualquier contingencia
que pudiera presentarse en los proximos meses. Es el caso
de mineria, electricidad, industrias metalicas basicas, fabri-
cacion de equipo de transporte.

Proveedores, la principal fuente

De acuerdo con las encuestas de Banxico sobre el finan-
ciamiento, las empresas prefieren hacerlo a través de sus
proveedores en mas de un 60%, y alrededor de 25% esta-
rian pensando en pedir un crédito en lo que resta del afio.

Las empresas del sector manufacturero recurren a la
Banca en un 32.2%, aunque 62.8% reconoce que usa a sus
proveedores como fuente de financiamiento. En el caso del
sector servicios y comercio, el uso de la Banca se reduce a
26.3%, mientras que en el sector construccion es 34.7%. Un
dato muy interesante es que 29.2% de las empresas encues-
tadas colocan deuda en los mercados o en colocaciones pri-
vadas para llevar a cabo sus operaciones. Por su actividad,
las empresas del sector construccion también son las que
mas usan la Banca de desarrollo, en un 3.6 por ciento.



Crédito Vigente Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado/1
I Tasa de crecimiento
Saldos en m.m.p. Variacion en m.m.p.
real anual (%)
Concepto
. Ago.23- | Jul.23- | Jul.23- | Ago.23-
Jul.23 Ago.23 Dic.23 Jul.24 Ago.24 Ago.24 | Ago.2s Jul.24 Ago.24
Cartera vigente total por destino del crédito 5,727.0 5,778.3| 6,021.9| 6,432.3( 6,543.5 765.2 111.2 6.4 7.9
Consumo 1,317.7| 1,339.7 1,4141| 1,564.5| 1,589.8 250.1 253 12.5 13.0
Tarjetas de crédito 499.1 507.9 544.9 566.3 575.4 67.4 9.1 75 7.9
Némina 344.2 348.8 355.3 381.1 385.4 36.6 43 4.9 5.2
Personales 208.4 212.4 216.3 238.2 2415 29.1 3.3 8.3 8.3
Bienes de consumo duradero 209.5 213.0 2304 303.1 308.9 95.9 5.8 37.0 38.1
Automotriz 175.5 178.8 195.1 265.6 270.9 92.1 5.3 43.4 44.3
Adquisicién de bienes muebles 341 341 35.3 375 38.0 3.8 0.5 43 59
Otros 56.4 57.6 67.2 75.9 78.7 21.1 2.8 27.4 30.1
Vivienda 1,276.5| 1,284.4 1,320.3| 1,375.7 | 1,383.4 99.1 7.7 21 2.6
Interés social 50.5 48.5 48.1 51.8 47.2 (1.3) (4.6) (2.9) (7.2)
Media y residencial 1,226.0) 1,235.9| 1,272.2| 1,323.9 | 1,336.3 100.3 12.3 23 3.0
Empresas y personas fisicas con actividad empresarial/2 3,004.2( 3,025.5| 3,143.7| 3,3424 | 3,414.2 388.7 7.7 5.4 7.5
Agrop. silvicola y pesquero 115.7 116.8 128.3 132.6 133.7 16.8 1.1 8.6 9.0
Mineria 36.9 37.3 39.1 45.7 44.9 7.6 0.7) 17.2 14.7
Electricidad, agua y gas 13.4 13.0 13.5 44.4 442 31.2 0.2) 2135 223.9
Construccion 500.7 499.1 513.1 521.6 535.0 35.9 13.4 (1.3) 2.1
Industria manufacturera 643.0 632.7 627.8 668.4 674.9 42.2 6.6 (1.5) 1.6
Industria alimentaria 150.1 141.3 139.7 142.1 142.6 1.3 0.5 (10.3) (3.9)
Industria quimica 65.0 64.3 61.9 63.7 68.3 4.0 4.6 (7.3) 1.2
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 59.8 59.7 57.8 57.6 58.0 (1.7) 0.3 (8.7 (7.5)
Industrias metdlicas basicas 84.2 84.3 83.5 101.4 100.6 16.3 (0.8) 14.0 13.6
Fabricacion de equipo de transporte 67.8 68.1 73.7 80.6 77.5 9.4 (3.1) 12.7 8.3
Otras actividades manufactureras 216.1 215.0 2111 222.9 227.9 13.0 5.0 (2.3) 1.0
Comercio 499.7 504.3 528.6 566.7 589.1 84.8 224 7.4 11.3
Transportes, correos y almacenamiento 126.6 125.7 136.9 152.8 158.9 33.1 6.1 14.3 20.3
Informacion en medios masivos 104.0 109.7 111.2 93.9 86.2 (23.5) (7.7) (14.5) (25.2)
Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 325.6 3349 358.9 370.6 380.5 45.6 9.9 7.8 8.2
Servicios profesionales, cientificos y Técnicos 92.5 95.6 103.6 117.4 119.5 23.9 2.1 20.3 19.0
Servicios de alojamiento temporal y alimentos y bebidas 127.5 128.1 132.6 157.7 160.8 32.7 31 17.2 19.5
Otros servicios 279.4 286.7 299.1 309.1 323.6 36.9 14.5 4.8 7.5
No sectorizado/3 139.3 141.4 150.9 161.6 162.8 215 1.3 9.9 9.7
Intermediarios financieros no bancarios 128.6 128.7 143.7 149.7 156.1 27.4 6.5 10.3 15.5
Nota: Cifras sujetas a revision. Los saldos y las variaciones pueden no coincidir con las sumas de sus componentes debido al redondeo de las cifras. 1/Incluye el crédito otorgado por
la banca comercial y por las sofomes reguladas subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros (véase nota aclaratoria del comunicado de prensa de Agregados
Monetarios y Actividad Financiera del 31 de agosto de 2016). 2/La clasificacion por sector econémico se realiza con base en el Sistema de Clasificacion Industrial de América del Norte
(SCIAN) 2013. 3/Incluye el saldo de las sofomes reguladas subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros debido a que no se cuenta con desglose por actividad
econdmica.

Salida de “capitales golondrinos”

Banxico también dio a conocer que los extranjeros tie-
nen en su poder al cierre de agosto 4.89 billones de pesos
de activos financieros mexicanos. Esta cifra estd por debajo de
los 5.145 billones que tenian en diciembre de este afio.

Si revisamos a detalle esta tenencia, encontramos que los
valores monetarios, es decir, papel de deuda del gobierno y
empresas mexicanas, los extranjeros pasaron de tener 1.82
billones de pesos a finales del 2023 a 1.81 billones en agosto
del 2024. Hay una caida leve en términos nominales, pero
no es tan importante como lo que ha ocurrido con las accio-
nes de empresas que cotizan en el mercado bursatil nacional,
cuyo valor pas6 de 3.173 billones de pesos a finales del
2023 a 2.90 billones al cierre de agosto del 2024.

Hay fondos de inversion globales que han vendido po-
siciones de emisoras nacionales por el temor de lo que pue-
dan provocar las nuevas disposiciones, y hay emisoras que

son extranjeras, cotizan en México y no pueden vender sus
acciones de control, aunque el precio haya bajado en los ul-
timos meses.

Es importante sefialar que los extranjeros han perdido
apetito por los papeles de deuda nacionales, por lo que el
gobierno debe considerar esta situacion cuando quiera emi-
tir mas deuda en los proximos meses, porque, claramente,
se ha quedado sin un comprador potencial, a pesar de la
tasa de interés tan alta que paga por los papeles emitidos en
pesos.

Perspectivas:

La llave del crédito sigue abierta. Hay mucha incerti-
dumbre y sectores productivos que han reducido sus expec-
tativas de crecimiento, y, en consecuencia, su demanda de
créditos, mientras que otros siguen impulsando su desarro-
llo a través de ellos. H






