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USD/MXN: REVISION DE ESTIMADOS

ESPERAMOS QUE EL USD/MXN CIERRE EL ANO EN 18.90 PESOS POR DOLAR
Considerando el punto de inflexion que representd la cristalizacion del Brexit, asi como la ausencia de elementos que favorezcan una
apreciacion del peso mexicano en el corto plazo, hemos modificado nuestro estimado de tipo de cambio para 2016 y 2017. Es esta linea,
esperamos que el USD/MXN cierre 2016 en un nivel de 18.90 pesos por dolar (promedio diciembre 19.03), mientras que para 2017
esperamos que lo haga en 19.10 pesos por ddlar (promedio diciembre 19.58).

Hasta hace unas semanas, el USD/MXN respondia principalmente Asi Va- Pronosticos Tipo de Cambio al Cierre
a cambios en las expectativas de alza en tasa por parte de la
Fed, mismas que mantenian un tono de politica monetaria no
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divisas, consideramos poco probable una intervencion del
banco central el proximo 30 de junio. Inclusive, bajo el supuesto de una intervencion, ésta solo servira para estabilizar a la divisa 'y no
necesariamente para favorecer una apreciacion.

LA LIQUIDEZ DEL PESO JUEGA EN CONTRA DE SU APRECIACION

Acorde con el reporte del Banco de Pagos Internacionales (BIS), el peso es la octava moneda de mayor operacion en el mundo y la primera de
paises emergentes. El horario de operacion de la divisa, la correlacion con monedas de paises petroleros como Brasil, la cercania con
EUA y su empalme con la publicacién de indicadores de impacto en mercado en EUA ha favorecido que el peso mexicano
incremente su monto de operacion. Empero, este es uno de los principales aspectos que han jugado en su contra ante la mayor volatilidad
que ésta genera.

RIESGOS COYUNTURALES QUE AF ECTARAN LA DIVISA
Los siguientes aspectos continuaran ejerciendo presion sobre el USD/MXN en lo que resta del afio:

e Post-Brexit: Sibien, se espera que la primera etapa del proceso de salida pueda extenderse dos afios, estimamos que el impacto
sobre el tipo de cambio sea de caracter transitorio y se extienda por dos meses. Ello implica que posterior a este periodo, el
USD/MXN se estabilizaria en niveles ligeramente superiores a los observables previos a Brexit.

e Ciclo de normalizacién monetaria en EUA: La caida en las probabilidades asociadas a incrementos en la tasa de la Fed no debe
tomarse por dada. Las expectativas suelen cambiar de forma rapida por lo que este podria continuar siendo un elemento que ejerza
presién al alza sobre el tipo de cambio.

e Elecciones de EUA: La politica migratoria y comercial del candidato virtual D. Trump tiene el potencial de afectar de manera
importante a la divisa mexicana. Empero, acorde con nuestro analisis, las probabilidades de victoria se orientan hacia la candidata
demécrata H. Clinton.
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USD/MXN: ESPERAMOS CIERRE DE $18.90

El peso mexicano (USD/MXN) ha acumulado una depreciacion de 10.18% en el
transcurso del afio. Si bien, distintos elementos —tanto de caracter estructural como
coyuntural- han definido su comportamiento, lo cierto es que la reaccién de la divisa
mexicana ante el resultado del referéndum de Reino Unido (RU) puede equiparse a
episodios de alta volatilidad en los mercados financieros.

Considerando el punto de inflexion que representé la cristalizacion del Brexit, asi como
la ausencia de elementos que favorezcan una apreciacién del peso mexicano en el
corto plazo, hemos modificado nuestro estimado de tipo de cambio para 2016 y
2017. Es esta linea, esperamos que el USD/MXN cierre 2016 en un nivel de 18.90
pesos por dolar (promedio diciembre 19.03), mientras que para 2017 esperamos
gue lo haga en 19.10 pesos por ddlar (promedio diciembre 19.58).

Hasta hace unas semanas, el USD/MXN respondia principalmente a cambios en las
expectativas de alza en tasa por parte de la Fed, mismas que mantenian un tono de
politica monetaria no acomodaticia. Después del referéndum, las perspectivas
sufrieron una caida generalizada que nulifico las probabilidades de alza para las
préximas reuniones. Consideremos que acorde con declaraciones de J. Yellen —
presidente de la Fed- la celebracion del referéndum seria una variable a monitorear
dada la afectacién que podria generar sobre la economia estadounidense. En esta
linea, las implicaciones del evento sugeririan que el crecimiento de EUA no seria lo
suficientemente sdlido para sostener un ritmo de politica monetaria contractiva. Pese a
esperar un debilitamiento del délar, la divisa mexicana continué mostrando un
comportamiento ascendente (mayor depreciacién).

Ambos elementos — deterioro en las expectativas de alza en la tasa de la Reserva
Federal (Fed) y materializacién del Brexit- inhiben cualquier elemento que pueda jugar
a favor de una apreciacién en la divisa nacional, por lo que la tendencia que esta
seguira se hace evidente.

BREXIT: REACCIONES DE TIPO DE CAMBIO

Después de darse a conocer los primeros resultados del referéndum, las reacciones
en el mercado cambiario no se hicieron esperar. La mayor demanda por activos
seguros llevo a la depreciacion generalizada de la mayoria de las divisas frente al
dolar. Evidentemente, la que registré una mayor afectacion fue la libra esterlina
(GBPUSD), la cual se deprecié 8.05% frente al dolar, tocando asi su nivel mas bajo en
cerca de 30 afios.

En lo que respecta a las divisas de paises emergentes, el peso mexicano se posiciono
como una de las monedas mas afectadas. Con una depreciacion de 3.67% (23-24 de

junio) y de 7.9% minutos después de conocerse los primeros resultados, el USD/MXN
alcanzo6 un maximo historico de 19.52 pesos por dolar.

Asi Va- Tipo de cambio (USDMXN)
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Considerando el impacto de Brexit frente al tipo de cambio, modificamos nuestros estimados
para 2016 y 2017. Los estimados no contemplan choques relacionados a las elecciones de
Estados Unidos. Cabe sefialar, que no observamos ningn elemento que favorezca una
apreciacion del peso en el corto plazo, por lo que la tendencia que seguira la divisa mexicana
es evidente.

Asi Va- Divisas Emergentes frente al Délar (Post- Brexit)
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Fuente: GFBX+/ Bloomberg
Despues de los primeros resultados del referéndum de Reino Unido, el mercado de divisas
sufrié depreciaciones generalizadas frente al dolar. Las divisas de paises emergentes se vieron

particularmente afectadas ante la mayor aversion al riesgo que permeaba el mercado
internacional.
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Destacaron también, depreciaciones en el peso argentino (-3.5%) y en el rand sudafricano (-4.4%). Si bien, Brexit y la consecuente apreciacion del dolar se
posicionaron como los elementos de mayor incidencia sobre el mercado de divisas, el USDMXN tiene caracteristica particulares que se suman como determinantes
de su comportamiento. La siguiente seccién las analiza con mayor detalle.

LA LIQUIDEZ DEL PESO JUEGA EN CONTRA DE SU APRECIACION
Los aspectos que mantendran la divisa mexicana presionada durante 2016 y 2017
son los siguientes:

i)

Alta liquidez de la moneda: Acorde con el reporte del Banco de Pagos
Internacionales (BIS), el peso es la octava moneda de mayor operacion en el
mundo y la primera de paises emergentes.

¢Por qué se ha vuelto una moneda liquida?
Su posicionamiento en la lista no es gratuito, los siguientes elementos lo han
propiciado:

e Horas de operacion: El mercado abre desde el domingo a las 14:00h
hasta las 17:00h del viernes, lo que posibilita que la divisa mexicana
sea utilizada para cubrir posturas en activos de otros mercados en
horarios de operacion no usuales.

e Correlacion con divisas petroleras: El peso muestra una correlaciéon
importante con otras divisas de Latinoamérica. Particularmente con
aqguellos relacionados con la cotizacion del crudo, es decir el real de
Brasil (BRL) y el peso colombiano (COP). La correlacion que ostenta
con otras divisas —no sélo por su clasificacion como mercado
emergente- propicia su uso como divisa de cobertura.

e Publicaciéon de indicadores econémicos: El mayor horario de
operacion de la divisa mexica oscila dentro de un lapso de entre 30-60
min previo y posterior a la publicacién de indicadores econémicos.
Dado que la publicacién de algunos indicadores relevantes en EUA
acontece previo a la apertura del mercado, el peso funge como divisa
de cobertura. No sélo sucede con indicadores econémicos, sino
particularmente con anuncios de politica monetaria de bancos
centrales europeos y asiaticos, cuyos anuncios suelen ser posteriores
al cierre de mercados en EUA.

La utilizacion del peso mexicano como divisa de cobertura no necesariamente
juega en su contra, ya que puede favorecer una apreciacion cambiaria bajo el
mismo mecanismo. No obstante, la liquidez si propicia una mayor volatilidad en
la moneda.

Alta liquidez internacional: Se ha registrado un incremento en la liquidez del
mercado internacional, debido a la implementacion de los programas de
flexibilizacion cuantitativa (QE, por sus siglas en inglés) de los bancos

Asi Va- Posiciones de Mercado del USD/MXN
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*IMM, International Money Market es una division de la Bolsa Mercantil de Chicago (CME) que
se ocupa de los intercambios de futuros y opciones de divisas y tasas de interés.
Fuente: GFBX+/ Bloomberg.
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centrales. Inclusive, después del Brexit, las posturas de los Bancos Centrales han dejado ver una amplia predisposicion a intervenir a través de la
mayor inyeccion econémica en los mercados financieros. Pese a ello, la alta aversion ha llevado a los inversionistas a mantener posiciones liquidas en el
mercado como proteccion al riesgo. La grafica muestra el nimero de contratos en el Chicago Mercantile Exchange (CME) cuya posicién al 21 de junio se
incrementé a largo USD 1,820 millones (USD 1,496 millones a finales de mayo).

Cotizacion de crudo: Al ser asociada la economia mexicana con el petréleo, un cambio en el precio de éste Ultimo repercute en el comportamiento del peso.

Actualmente, la relacion entre ambas variables es negativa y asciende al 75.9%. Esto es, cuando la cotizacion de crudo avanza el USDMXN se deprecia. Es
importante sefialar que el precio del petréleo responde en mayor medida a la especulacion del mercado y no a sus fundamentales (oferta y demanda). La
sensibilidad de la cotizacion del crudo a la volatilidad del mercado ante eventos como Brexit, normalizacién de tasas de interés, entre otros, explica en parte

importante la reciente depreciacién de la divisa mexicana.

Hacia adelante esperamos que los eventos de incertidumbre y volatilidad afecten al peso mediante distintas vias, una de ellas sera el cambio en el precio del

petréleo.

RIESGOS COYUNTURALES QUE AFECTARAN LA DIVISA

Aunado a los puntos sefialados en el apartado anterior, consideramos que los
siguientes eventos —de caracter coyuntural- representan un riesgo para el tipo de
cambio. Es de sefialar que ante choques en volatilidad el efecto sobre el USD/MXN
es de carcter transitorio. En esta linea, la materializacion de algunos de los eventos
aqui sefalados, podrian generar una afectacion inicial negativa -con duracién de dos
meses- sobre el tipo de cambio que posteriormente lo lleve a estabilizarse en niveles
ligeramente por encima de los observados previos al choque.

e Post- Brexit. Después del referéndum del pasado 23 de junio, sera factible
observar una reunién de emergencia entre los comisionados de la Unién
Europea durante los siguientes dias, en aras de definir la nueva situacion
politica entre ambas partes. Por su parte, el Banco de Inglaterra anuncié una
reunién con las autoridades de otros bancos centrales el proximo 28 de junio;
ello con miras de alinear los intereses de politica monetaria y garantizar la
estabilidad en los precios de la economia. La primera etapa del proceso de
salida durara al menos dos afios, en esta etapa se discutira lo referente al
articulo 50° del Tratado de Lisboa y se llevara a cabo de manera oficial la
salida. Posteriormente, en una segunda etapa —con potencial de extenderse
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hasta 2025- se discutiran los términos de los tratados comerciales y g

migratorios. La prolongacion de la volatilidad seré inevitable, sin embargo, acorde con nuestro andlisis el efecto sobre el tipo de cambio USD/MXN
sera transitorio. Utilizando la generacién de volatilidad del mercado accionario (medida a través del VIX) obtuvimos que el choque sobre el USD/MXN no es
permanente y se estabilizara en niveles ligeramente por encima de los observados previos al referéndum.

Ciclo de normalizacion monetaria en EUA. Uno de los efectos inmediatos del Brexit, fue la caida generalizada en las expectativas de alza en la tasa de
referencia de la Fed. Acorde con la curva de futuros de la tasa de fondos federales, la probabilidad asociada a un incremento en diciembre es de 7.7%; en las
reuniones previas la probabilidad fue nulificada. Hasta hace unas semanas, las expectativas en torno a la Fed parecian ser el principal determinante del tipo de
cambio, probabilidades bajas apreciaban la divisa, mientras que probabilidades altas la depreciaban. Pese a la situacion actual, los cambios en las perspectivas
de alza cambian con alta frecuencia, por lo que no podemos descartar un giro en el nivel de estas probabilidades y, con ello, que la correlacién entre ambas
variables sea retomada.


http://estrategia.vepormas.com/2016/06/24/econotris-se-materializa-brexit-mexico-reacciona/
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Elecciones en EUA. Las convenciones nacionales en EUA (donde se eligen a los
candidatos oficiales de cada partido) se llevaran a cabo en julio. Si bien, Donald Trump
ya obtuvo el nimero de delegados necesarios para la nominacion republicana, el
proceso electoral en EUA vy, sus mecanismos indirectos de eleccion, generan alta
incertidumbre en los mercados. Donald Trump, ha mantenido un discurso econémico-
politico altamente controversial, dadas sus propuestas de politica migratoria y
proteccionismo comercial. Si bien, las iniciativas requieren pasar por un proceso
legislativo para implementarse, la sola mencion ha generado y podria continuar
generando afectaciones sobre el tipo de cambio. (Véase: Elecciones EUA).

Acorde con nuestro andlisis, las posibilidades de victoria para Hillary Clinton son mas
elevadas. De los 538 electores que conforman el Colegio Electoral, esperamos que
326 se posiciones a favor de H. Clinton y que 212 favorezcan a D. Trump.

El tercer rescate financiero a Grecia. Al igual que el Brexit, la deuda de Grecia no
tendré un impacto directo en el USD/MXN, ya que existe una relacion comercial
limitada. No obstante, podria generar un incremento en la aversion al riesgo y de esta
manera generar una apreciacion del délar, depreciandose asi el peso. Destacamos
gue dicho evento aun no ha tomado relevancia en el mercado, pero podria acentuarse
hacia la segunda mitad del afio.

Asi Va- Electores por Estado y Posibles Victorias en la
Elecciéon General

H. Clinton
D. Trump

Fuente: GFBX+/Real Clear Politics/ Census Bureau/ Pew Research Center/ Gallup
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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).
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Asistente Direccion de Analisis y Estrategia

5511021800 x 1807
55 11021800 x 1950
55 56251500 x 1523
55 56251500 x 1537
5511021800 x 1876
55 56251500 x 1616
5511021800 x 1910
5511021800 x 1854
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7314
55 56251500 x 1541

tehrenberg@vepormas.com
msuarez@vepormas.com
afinkler@vepormas.com

cponce@vepormas.com

arabell@vepormas.com

jdomenech@vepormas.com

fgutierrez@vepormas.com
eespinosa@vepormas.com
mardines@vepormas.com

ligonzalez@vepormas.com

icalderon@vepormas.com

Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria

Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles
Marco Medina Zaragoza Analista / Vivienda / Infraestructura / Fibras
Jose Maria Flores Barrera Analista / Consumo Discrecional / GAP / Gps. Inds.
José Eduardo Coello Kunz Analista / Alimentos y Bebidas / Comercio
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Maricela Martinez Alvarez Editor

ESTRATEGIA ECONOMICA

55 56251500 x 1515
55 56251500 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251700 x 1709
55 56251500 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com
Irivas@vepormas.com

mmedinaz@vepormas.com
jfloresb@vepormas.com
jcoello@vepormas.com

jmendiola@vepormas.com

mmartineza@vepormas.com

Dolores Maria Ramon Correa Economista / Politica Monetaria

Ménica Pamela Diaz Loubet Economista / Consumo / Politica Fiscal

Economista / Industria / Petréleo

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

Mariana Paola Ramirez Montes

55 56251500 x 1546
55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

dramon@vepormas.com
mpdiaz@vepormas.com
mpramirez@vepormas.com

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios
Ramoén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos

55 56251500 x 1513
55 56251500 x 1526
55 56251500 x 1536
55 56251500 x 1545
55 56251500 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com
rhernandez@vepormas.com
jfernandez@vepormas.com

hreyes@vepormas.com
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