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/CD ,_ ' PRONOSTICO USDMXN: BANXICO LO APOYA

Ajustamos la proyeccion del USDMXN a $21.80 para cierre
de 2017 ($22.20 anterior). Ello derivado de que dos
elementos no contemplados han restado presion al tipo de
cambio, mismos que presentamos a continuacion:

Asi Va — Pronoésticos USDMXN Cierre de Periodo _
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e Elciclo de normalizacion monetaria en EUA que podria
ser mas agresivo que el observado en 2016 (hasta 3 alzas IPYC (puntos) 43,623 53,200 49,661
conforme al mercado y 4 de acuerdo a analistas);

OBJETIVO DEL REPORTE

e La utilizacion del peso como divisa de cobertura para EoP: fin de periodo. AoP: promedio de periodo. Fuente: GFBX+ / Bloomberg / Dar a conocer la perspectiva
monedas de mercados emergentes junto con su liquidez; ~ Encuesta Citibanamex (7 marzo). econdémica con prondsticos

e Riesgos de una modificacién en la calificacién crediticia de México que actualmente se ubica en BBB+ con perspectiva negativa; de Va”ab"?s; _
e Elecciones en Europa con resultados que podrian debilitar a la regién (referéndum) y que ocasionan la bisqueda de activos A eIl MOl
seguros como el délar, cuyo fortalecimiento afecta a otras divisas.
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Desde nuestra ultima revision de prondsticos, dos elementos no contemplados han restado presion al tipo de cambio. En primer lugar, la sorpresiva implementacion
del programa de coberturas cambiarias por parte de Banco de México que genera mayor certidumbre en el mercado (Véase: Coberturas Cambiarias). En segundo
lugar, la reduccion del déficit de la cuenta corriente que disminuye la necesidad de que la divisa mexicana se deprecie mas para cubrir los desequilibrios en la cuenta
corriente, a través de hacer mas atractivas las exportaciones y el turismo. Adicionalmente, es de recordar que la tasa de interés en México (+325pbs desde 2015)

hace mas atractiva la inversion en México. Pronosticamos otros 100pbs para este
afo en la tasa (7.25%), por lo que su efecto acumulado podria beneficiar a la divisa
(Véase: Comparativo Tasas de Interés). Considerando lo anterior, hemos decidido
ajustar la proyeccion del USDMXN a $21.80 para cierre de 2017 desde $22.20
anterior.

RIESGOS QUE AFECTARAN LA DIVISA

No obstante lo establecido con anterioridad, identificamos diversos riesgos en el
desemperio de la divisa mexicana, que podria llevar al peso a depreciarse frente a los
niveles actuales ($20.11 al cierre de febrero).

e Politicas Comerciales México-EUA: Se espera que en los siguientes meses
comiencen las negociaciones sobre modificaciones al Tratado de Libre
Comercio. Ello tiene el potencial de afectar a la divisa mexicana, por lo que
no descartamos nuevos episodios de volatilidad.

e Ciclo de normalizacion monetaria en EUA: El mercado espera hasta tres
alzas en la tasa de interés en EUA por la mejoria en la economia y
perspectivas inflacionarias con la politica fiscal del nuevo presidente de EUA.
De concretarse, ello ocasionara un continuo fortalecimiento del délar en
detrimento con otras divisas, como el peso mexicano.

e Divisade cobertura: La utilizacion del peso como hedge para monedas de
mercados emergentes dada su liquidez (Véase: Ajuste de Prondsticos),
recientemente ha sido de los elementos en el deterioro de la moneda
mexicana.

e Calificacioén crediticia: Las agencias calificadores redujeron la perspectiva
de México de estable a negativa el afio pasado. Ello derivado del deterioro de
las finanzas publicas del pais (mayor deuda y menor crecimiento). Con ello,
aumentaron las probabilidades de una modificacion en la calificacion del pais
este afio (actualmente BBB+). De concretarse, observariamos afectaciones
en el USDMXN ya que si bien el mercado lo descuenta, consideramos que
éstos nunca se descuentan al 100.0% (Véase: Deuda v Calificacion).

e Cotizacion de crudo: Al ser asociada la economia mexicana como petrolera,
un cambio en el precio de la cotizacion del hidrocarburo repercute en el
comportamiento del peso. Si bien su relacion ha perdido estrechez, ello no
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Fuente: GFBX+/ Bloomberg.
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debe implicar que no se perciban hacia adelante efectos por medio de esta variable.

e Elecciones en Europa: Sus resultados podrian debilitar a la region (referéndum en Francia) y ello ocasionaria la busqueda de activos
seguros como el oro y el délar, cuyo fortalecimiento de éste Ultimo afectaria a otras divisas. Adicionalmente, la primer ministro de Reino
Unido podria activar la clausula del articulo 50 del Tratado de Lisboa para iniciar con el proceso del Brexit. Si bien las negociaciones
podrian durar un hasta dos afios, es un tema que estara latente con posibles efectos en las divisas.

e Mayor deterioro de cuenta corriente: Si bien hemos visto menor presion en esta variable, su déficit todavia se encuentra por arriba de
otros anos. De tal manera que no podemos descartar afectaciones a la divisa por este lado, en caso de que no se logre mantener la
reduccion en el déficit observable a finales de 2016.
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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 préacticas 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 medicién: 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 (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
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! 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 0 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
estimado para el IPyC. estrategia

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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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