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MAYORES DESAFiOS EN 2017 CON LLEGADA DE DONALD TRUMP

Si bien algunas variables macroeconémicas para México
indicaban una probable desaceleracion para la economia
mexicana (via menor consumo), con el escenario de victoria de
Donald Trump los desafios se acentuan. Modificamos nuestros
prondsticos para México en 2016 (consecuencias por
incertidumbre) y 2017 (administracion de Trump iniciando el 20
de enero). A continuacién presentamos nuestra perspectiva
econdmica, considerando las propuestas con principal impacto
para México (renegociacion TLC, deportacion migrantes, muro y
remesas).

PIB: PELIGRA INVERSION Y COMERCIO

Para 2017, reducimos nuestro pronéstico de crecimiento a 1.6%
desde 2.3%. Ello sustentado principalmente en la altamente
probable revision al Tratado de Libre Comercio. La incertidumbre
gue ocasionard el periodo de negociaciones hasta su
implementacion, generara que las decisiones de inversion se
detengan y que otras opten por salir del pais como medida de
anticipacion. Posiblemente las negociaciones tarden en
concretarse, pero en el peor escenario ello sucederia hacia el
2517.

USDMXN: AFECTADO POR INCERTIDUMBRE

Para 2016, estimamos que cierre el afio en $20.3 desde $18.9
previo, derivado de la alta incertidumbre en torno a las politicas
de D. Trump. Para 2017 prevemos que el USDMXN cierre en
$22.2 (anterior: $19.1) principalmente afectado por: i) la cercania
de la implementacion de las politicas en EUA que lleve a reducir
la exposicién en México, ii) como medida de ajuste al
crecimiento del déficit de la cuenta corriente vy iii) a la utilizacion
del peso como divisa de cobertura para monedas de mercados
emergentes.

INFLACION: MAYOR TRASPASO CAMBIARIO

Considerando el punto anterior, esperamos un mayor traspaso de tipo de cambio a la inflacion. Para 2016, estimamos que dicha

“El cambio es ley de vida.
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2016 2017

Variable
Actual | Anterior

PIB (a/a%)

Inflacion (a/a%) 3.3
Tasa Referencia

(%) 15.7/5
USD/MXN ($) 20.3

Fuente: GFBX+

variable ascienda a 3.3% desde 3.0% y que para 2017 se ubique en 3.9% desde 3.4%.
TASAS DE INTERES: EVITAR DESANCLAJE DE EXPECTATIVAS

Banxico tendra un papel fundamental para mantener ancladas las expectativas de inflacion y la estabilidad de precios con la
depreciacién cambiaria. Proyectamos que la tasa interbancaria a un dia termine en 5.75% en 2016 y en 6.5% en 2017.
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MAYORES DESAFIOS EN 2017 CON LLEGADA DE DONALD TRUMP

Nuestros estimados para las principales variables econdmicas consideraban un escenario base, en el cual Donald Trump no resultaba victorioso de las elecciones
presidenciales en EUA pero que el consumo comenzaba a desacelerarse luego de ser el

motor de la economia mexicana desde 2015. El escenario actual nos lleva a Asi Va — Correlacion Ciclos Industriales EUA y México

replantearnos los pronésticos para México en 2016 (consecuencias via incertidumbre) y % Exportaciones
2017 (administracion iniciando el 20 de enero). A continuacion presentamos nuestra Manufactureras Correlacion
perspectiva econémica, considerando las propuestas con principal impacto para México Totales
(renegociacion TLC, deportacion migrantes, muro y remesas): Véase: Los Primeros 100 Manufacturas Totales 100 83
Dias de D. Trump Vehiculos Automotores y Componentes 32 95
Fab. de_ Eq._ ple Cdomputo, o4 75
PIB: PELIGRA COMERCIO E INVERSION Comunicacion . -
Para 2017, reducimos nuestro pronostico de crecimiento a 1.6% desde 2.3%. Ello Fabricacion de Equipo de Generacion 9 62
sustentado en la altamente probable revision al Tratado de Libre Comercio (TLC) que no DEEies e BTS2 Srlees
s6lo impactara al sector manufacturero via menor comercio por posible aumento en Fabricacion de Maquinaria y Equipo 8.5 68
aranceles’. La incertidumbre que ocasionara el periodo de negociaciones hasta su A“m?nto.s" Belitasialiahacy . el =2
. T . . . L Fabricacion de Productos Metélicos 3.3 91
|mplementaC|0(1, generara que las deq|§|ong§ de inversion se detengan y que otras opten Industrias Metalicas Basicas 3.2 67
por salir del pais como medida de ant|C|paC|on'. Posiblemente las negociaciones tarden en Otras Industrias Manufactureras 57 53
concrete}rse ya que el Qongrgso de EUA tenqlrla que aProbar c;ualqwer camblp. En el peor Fabricacion de Equipo de Transporte y "6 2
escenario ello sucederia hacia la segunda mitad del afio, con implicaciones directas en las Aeroespacial g
ventas de México hacia EUA (actualmente son de 82% del total). Industria del Plastico y del Hule 21 81
s Af d c A | Industria Quimica 2.0 84
% Sectores Afectados con Coyuntura Actua .
La incertidumbre también abarca a los sectores afectados con cambios en el TLC. Ello Fuente: GFBX+ /INEGI
porque las propuestas de D. Trump no han sido especificas, lo que dificulta el saber qué AsiVa — Indicadores consumo (a/a%)
rama econoémica se podria perjudicar. Sin embargo, pareciera realmente complicado
afectar al sector automotriz, que actualmente es el principal producto comercializado —Ventas Minoristas (a/a%) Confianza (Der)
entre ambos paises (32% de importaciones de EUA-México). Elementos como la 15 - a4
integracion vertical que existe en México (autopartes y armadoras) y los bajos costos de
mano de obra, han beneficiado a EUA con bajos costos en los automdviles. 10 4 :-——'] 42
I
Por otra parte, el mayor _encarecimiento deI_ crédit_o al ant_icipado en meses anteriores 5 - h o I 1' 40
(Véase: Tasas) repercutira sobre sectores intensivos (mineria, manufacturas, etc.). Otro A[ M A]J‘v : I
factor de incidencia seréa la depreciacion cambiaria, que incrementa los insumos de 0 - _J;,_F____: 38
algunos sectores como el inmobiliario (acero, cemento, etc.) y que no son compensados L__\i
con ingresos en dolares. 5 - Vi - 36
< Improbable Salida de EUA del TLC -10 - - 34
Consideramos poco factible la salida de EUA del TLC, ya que nuestro vecino del norte se 2008 2010 2012 2013 2015

ha beneficiado del comercio con México. En 2015, alrededor de 16.0% de las
exportaciones totales de EUA tenian como destino México y 13.0% de las importaciones o
compras totales las hacia de nuestro pais. Sin embargo, en caso de que el presidente electo decida dejar el TLC, requiere avisar con seis meses de anticipacion a los

Fuente: GFBX+ / INEGI

1 . . . ~ > L o . )
Consideramos que el aumento en aranceles podria ser menor al establecido en campafa por D. Trump (hasta 35%). Ello dada la opcion de México de apegarse a la Organizacion Mundial de Comercio.
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paises miembro del Tratado. En este caso y amparado bajo el articulo 2205 del TLC no seria necesario una ratificaciéon del Congreso, como si sucederia con cada

cambio que se le haga al TLC.

< Implicaciones para el Consumo
Considerando nuestra perspectiva previa sobre una desaceleracion del
consumo (Véase: Ajuste en Pronosticos 2016 vy 2017), esperamos que la
mayor depreciacion del USDMXN luego de la victoria de D. Trump, eleve aln
mas la inflacién y ello deteriore los salarios reales. Asimismo, la politica
monetaria mas restrictiva de Banxico influira para que el costo del crédito sea
mayor al previsto en nuestro escenario base. Si bien la confianza del
consumidor se deteriorard, particularmente en las expectativas para el pais, es
de recordar que dicho factor ha mantenido la tendencia a la baja desde finales
de 2015 y todavia no ha sido elemento clave para reducir el consumo en
México. Componentes del indicador de confianza sobre bienes de consumo
inmediato y durable, que han servido mejor de guia sobre el consumo, seran
clave para la conocer la proxima disposicion de compra de los consumidores
mexicanos.

®,

% Retos para la Politica Fiscal

Si bien preveiamos mayores recortes en el gasto publico de 2017 previo al
triunfo de D. Trump, el deterioro en los supuestos empleados en el paquete
econoémico 2017 aumentaran las probabilidades de mayores recortes hacia
adelante (Véase: Diputados Aprueban Ley de Ingresos). En primera instancia,
el crecimiento econémico sera menor a lo anticipado por la SHCP (rango de 2 a
3%), por lo que pueden comprometerse los ingresos tributarios. En segunda
instancia, los mayores costos financieros de la deuda —incremento tasas de
interés- ocasionaran que el gasto no programable aumente. La depreciacion del
tipo de cambio tendra dos efectos, incrementara los ingresos del gobierno
(alrededor de 20.0% relacionados a divisa estadounidense en 2016) pero
también incrementara la deuda denominada en dolares (38.0% del total). De tal
manera que para lograr el superavit fiscal objetivo para el siguiente afio (0.4%
del PIB), el gobierno se enfrentara a retos importantes.

USDMXN: AFECTADO POR INCERTIDUMBRE

Para 2016, estimamos que el USDMXN se ubique en $20.3 para el cierre de afio
desde $18.9 previo. Ello derivado de la alta incertidumbre en torno a las politicas
de D. Trump. Para 2017 prevemos que el USDMXN cierre en $22.2 (anterior:
$19.1) principalmente afectado por la cercania de la implementacion de las
politicas que lleve a: i) reducir la exposicion en México, ii) medida de ajuste al
crecimiento del déficit de la cuenta corriente (condicionado particularmente a la
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utilizacion de las remesas para la construccion del muro) vy, iii) la utilizacion como divisa de cobertura para monedas de mercados emergentes.
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Respecto al ultimo punto, no esta de mas recordar que el horario de operacién del peso, 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 ocasionado que el peso mexicano incremente su monto
de operacion en el pasado (Véase: USD/MXN). Bajo la coyuntura actual, esperamos una alta volatilidad en el mercado de divisas.

INFLACION: MAYOR TRASPASO CAMBIARIO
Considerando la depreciacion cambiaria que ya registra una acumulacion
importante desde inicios de este afio (15.11%), esperamos un mayor traspaso

Asi Va — Inflaciéon y Tipo de Cambio (a/a%)

de tipo de cambio a la inflacion. Para 2016, estimamos que dicha variable ——Inflacién Subyacente ==——USD/MXN

ascienda a 3.3% desde 3.0% de nuestro escenario base. Para 2017, los precios 6.00% - - 40.0%
de la economia podrian incrementarse en 3.9% desde 3.4% previo. Sin 5 00% - | 30.0%
embargo, el cambio en la metodologia de estimacion de la inflacion permitira Rl 270
definir en mejor medida la trayectoria de la variable. 4.00% - L 20.0%
TASAS DE INTERES: EVITAR DESANCLAJE DE EXPECTATIVAS 3.00% - - 10.0%
Banco de México tendra un papel fundamental para retener flujo de capitales en

México y mantener ancladas las expectativas de inflacién. Tal y como lo ha 2.00% - 0.0%
hecho este afio, prevemos que Banxico no necesariamente tome sus decisiones 1.00% - . 10.0%
monetarias en funcion de la actuacion de la Reserva Federal de EUA. En este ’ '
sentido, en lo que va del afio, Banxico ha incrementado en 200pbs la tasa de 0.00% . . . . . . . -20.0%
interés (+25pbs en dicl5). Su trayectoria ha sido mas acelerada que el 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016
desemperio del tipo de cambio y contrasta con los nulos cambios en la tasa por

*La inflacion subyacente elimina los componentes volatiles como energéticos. Fuente:
parte del banco central de EUA. GEBX+ / INEGI.

Considerando el tono del comunicado de su ultima reunién (17-nov), la institucion espera nuevos episodios de volatilidad derivado de la
incertidumbre que prevalece en el contexto internacional. Por lo que la depreciacién cambiaria podria contaminar las expectativas de inflacion y
ello llevarad a mayores medidas monetarias.

Proyectamos que la tasa interbancaria a un dia (tasa objetivo) termine en 5.75% en 2016 y en 6.5% en 2017. Si bien conforme a Banxico
no ha iniciado un ciclo de alza en tasas, la coyuntura actual nos lleva a concluir que éste esta por comenzar. Considerando lo anterior, el precio
gue se pagara por ello es un menor crecimiento econémico (Véase: Implicaciones para Consumo).
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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, tecnoldgico 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 mediciéon: 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:

normalizacion (metodologia y proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de

analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administraciéon. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
JATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
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NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de
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 Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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