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MXN: REVISAMOS ESTIMADO DE CIERRE DE 2015 A 14.10

En 2014, el tipo de cambio peso-dolar (MXN/USD) cerr6 el afio en $14.75 (-11.6%), su mayor caida desde 2008 (-20.3%) y contrario
al estimado de inicio de afio de $12.50 (+4.3%). Hubo dos eventos no anticipados que explicaron esta depreciacion: 1) una
aceleracion econémica mayor a la esperada en EUA, que incrementod las expectativas de alza en tasas en EUA en 2015 y derivd en
un fortalecimiento del délar ante un retorno relativo superior para los activos denominados en ddélares. En segundo lugar, la caida de
mas de 50% del precio del petréleo a finales de afio se reflejé en un deterioro de las métricas de riesgo para los paises con alta
dependencia del petréleo. Después de la reunién de la OPEP (27 Nov. 14), las divisas de economias dependientes del petréleo se
depreciaron de manera acelerada anticipando un deterioro del balance de cuenta corriente. Ante el panorama actual del precio del
petréleo y su implicacién en el deterioro de los fundamentales macroeconémicos revisamos nuestro pronéstico de tipo de cambio de
cierre de afio a $14.10 pesos por délar desde uno previo de 13.00 (Fortaleza del Délar (Oct. 14)).
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Fuente: GFBx+ con informacion de Bx+, EIA, IMF, Bloomberg.

CONTINUAN RIESGOS EN 1S15

Esperamos que el tipo de cambio se mantenga en un rango de $15.00 — $14.50 en 1S15 debido a 1) alta volatilidad por expectativa
de alza en tasas en EUA y a 2) la sobre-oferta de crudo esperada para ese periodo, la cual mantendra las cotizaciones del petréleo
en niveles minimos y el deterioro del panorama para las economias dependientes de exportaciones. En la segunda mitad del afio
esperamos que la divisa se aprecie gradualmente para finalizar el afio en $14.10 pesos por délar. Este movimiento estara apoyado
por 1) el inicio de la ronda uno, que se estima comenzara en los primeros dias de julio y que podria incrementar la certidumbre sobre
los proyectos de inversion para el sector energético, y por 2) el alza en tasas en México a la par del movimiento en EUA, movimiento
que mantendrda el atractivo relativo de las inversiones en MXN. A pesar del pesimismo que rodea a las divisas emergentes en 2015
(60% de las divisas emergentes podria depreciarse de acuerdo con el consenso), el MXN/USD podria apreciarse 4.6%, en 2015, el
mayor movimiento positivo para emergentes excluyendo el rublo (+20.6%). El mercado sigue reconociendo que los fundamentales
macroecondmicos son mejores para México en comparacion con otras economias (i.e. mayor deterioro en otras economias
emergentes); el flujo de capitales a bonos gubernamentales en México ha sido positivo, sumando 276.2Mmdp (+15.1%) en 2014.

¢ES MALO PARA LA ECONOMIA?
Vale la pena recordar que los beneficios de un tipo de cambio alto exceden a los costos. Asi, la economia se beneficia de un mayor

valor de exportaciones, asi como un impulso al turismo y mayores remesas. Por otra parte, la impoOrtacion de bienes de CONSUMO,.iut anies de knorimir cienes bon ol o rrecen i

final e intermedios, asi como presiones al alza en precios son los principales costos.
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¢EN QUE AFECTA?

VARIABLE QUE ACT. EST.15
AFECTA

Tipo de Cambio 14.65 14.10

Inflacion 4.08 3.70

Tasas de Interés 3.00 3.50

PIB 1.60 3.20

Tasa 10 afios 5.95 6.50
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Fuente: Grupo financiero BX+ con informacion de Bloomberg.
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Un evento central para 2015 es la posibilidad de que la Reserva Federal, el Banco Central de EUA, incremente su tasa de interés desde el nivel actual de 0.25%.
Tanto el mercado como el consenso de economistas estiman que el alza comenzara a mediados de este afio. Independientemente de la fecha precisa, la
incertidumbre respecto de la misma sera un factor de riesgo debido a la volatilidad que podria ocasionar en el mercado de divisas, como ya ha sucedido en
ocasiones anteriores. Cuando la Fed anuncié su intencion de terminar su programa de estimulos en mayo de 2013, las divisas de economias emergentes se
depreciaron de manera significativa. No consideramos que el MXN/USD pudiera debilitarse ain mas por este factor, pero si mantenerse en los niveles actuales
(entre 15.00 y 14.50) en el primer semestre del afio.

ALZA EN TASAS EN MEXICO

Estimamos que Banco de México iniciara, a la par que EUA, un movimiento de alza en tasas. La implicacion positiva en el tipo de cambio se debe a que la haber un
aumento de la tasa de referencia en México, se preserva el diferencial entre las tasas en México y EUA, el lugar de reducirse (si no hubiese un incremento). Por ello,
esperamos que se mantenga el flujo al mercado de deuda nacional. A pesar de la volatilidad en mercados internacionales —que ha afectado a economias
emergentes— el flujo de capitales hacia México ha sido positivo, sumando 276.2Mmdp (+15.1%) en 2014. Destaca que a pesar de la caida del petréleo, noviembre y
diciembre siguieron mostrando flujos positivos.

FLUJO DE CAPITALES, DEUDA GUBERNAMENTAL (MMDP)

CAMBIO EN TENENCIA DE VALORES, EXTRANJEROS (MMDP)
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En la siguiente tabla se enumeran las ventajas y desventajas de una depreciacién sostenida del tipo de cambio.

Ventajas Desventajas

Exportacion de mercancias: representan 30.1% del PIB. Los Importacion de bienes de consumo encarecimiento de
rubros con mejor perspectiva seran las manufacturas hacia EUA importaciones de bienes de consumo final.
(automotriz, maquinaria y equipo, metales, aparatos eléctricos)

Turismo Extranjero: Entrada de ddlares por 12mmd anuales. Importacion de bienes intermedios: encarecimiento de
Extranjeros consideraran México con un destino mas atractivo. (0.9% |importaciones de bienes de capital, maquinaria y equipo.
del PIB).

Turismo Nacional Serd mas caro para los turistas mexicanos viajar | Inflacion: Presiones en precios de mercancias. Banxico ha
al extranjero. Podrian viajar dentro del pais (0.5% del PIB o 6mmd). |mencionado una disminucion en los ultimos afios en la incidencia de
la depreciacion del tipo de cambio sobre la inflacion.

Remesas: Mayor poder adquisitivo de familias. Entrada de dolares
por mas de 20mmd al afio. (1.7% del PIB).

Inversidn extranjera directa: Abaratamiento de proyectos podria
acelerar apertura y expansion productiva de plantas manufactureras.
(3.3% del PIB).

Ingresos publicos: Efecto positivo por venta de barriles en dolares.
La SHCP espera un tipo de cambio promedio de 13.40 pesos por
dolar en 2015.
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CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
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AHORA 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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