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CATEGORIA: Econémico. OBJETIVO DEL REPORTE: Dar a conocer prondsticos de variables y sectores.

"Para prevenidos no hay
acasos"
Baltasar Gracian

Elementos de Incidencia en el MXN para 2018
Consideramos que existen tres categorias de elementos (inciertos, a favor y en contra) que tendran incidencia en la
cotizacién en este afio, mismos que mostramos en la siguiente tabla:

1. Elementos de Incidencia en el MXN
Inciertos A favor

Renegociacion del TLC « Reduccion déficit de cuenta corriente en
«  Politica migratoria México
« Elecciones en Méxicoy mundo < Instrumentos de cobertura cambiaria de

En contra

» Riesgos geopoliticos

« Posible retiro de estimulos en
Europa, EUA y Asia

« Ritmo de politica monetaria Banxico » Moderado crecimiento
. . EUA « Tasa de interés alta en México econdémico en México
Mariana Ramirez . . - - o
mpramirez@vepormas.com « Potencial expansién econdmica con Reformas « Evolucion de la deuda en México
56251500 ext. 1725 Estructurales

« Perspectiva positiva Mercados Emergentes

« Reciente recuperacion precio petréleo

« MXN débil no favorece postura comercial de
Donald Trump

Enero 18, 2018 « Incertidumbre fiscal en EUA (techo deuda)

Conclusiones, Prondsticos y Estrategia

En 2018, esperamos una alta volatilidad para el USDMXN, particularmente en el 2T18, cuando podria rebasar la barrera
de $20.0 (ver gréfica 1). Sin embargo, para el 2518, estimamos con altas probabilidades una apreciacion que lleve al
USDMXN a cerrar entre $18.25 y $18.75, una vez que se aclaren los puntos inciertos y se asimilen, en mayor medida,
los factores a favor para el MXN. Los supuestos empleados para los prondésticos son: status quo en la politica
econOmica en México, permanencia de EUA en el Tratado de Libre Comercio (TLC) y un ritmo gradual de alzas en
tasas de EUA. Ante esta coyuntura, la principal recomendacion es la diversificacion.

, @AyEVeporMas

Grafica 1. Proyecciones Mensuales de USDMXN (EoP) Grafica 2. Volatilidad Implicita MXN (%)
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Elementos Inciertos en el USDMXN
Los siguientes factores inciertos generaran volatilidad en el USDMXN,
particularmente en el 1S18:

1) Renegociacion del Tratado de Libre Comercio (TLC): Hasta el momento se
tienen programadas 3 rondas adicionales para lo que resta del primer trimestre
(préxima ronda del 23-28 de enero). En dicho periodo, seguira presente la
posibilidad de que EUA anuncie la salida del TLC y la incertidumbre de su
prolongacion hacia después de las elecciones en México. Adicionalmente, todo
parece indicar que en las rondas restantes se discutiran los temas de tension,
es decir, en los cuales no hay un consenso entre los tres paises. Entre éstos
destacan las posibles modificaciones a las reglas de origen del sector
automotriz, eliminar el capitulo de resolucién de controversias y la clausula de
extinciéon del TLC cada 5 afios (ver: Bitacora TLC ).

Respecto al tema migratorio , el presidente de EUA ha sefialado que México
terminara pagando por el muro, indicando que podria ser de manera indirecta con
los ajustes al TLC. Pensamos que estos dos temas podrian estar vinculados y
generar incertidumbre en el mercado.

2) Elecciones en México (1° julio): Pensamos que la incertidumbre sobre el
proceso electoral estara centrada en: i) un posible cambio del modelo
econdmico que lleve a la revision de las reformas estructurales, ii) el bajo poder
predictivo que han tenido las encuestas en otras ocasiones como el Brexit y
elecciones EUA, asi como la composicion demografica de los votantes, iii) la
nueva composicion de los partidos con alianzas y la posibilidad —nunca antes

Grafica 3. Elecciones 2006: USDMXN y Posiciones de Chicago
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vista- de que candidatos independientes contiendan y, iv) la reaccién que podria
tener algunos grupos de la poblacion con los resultados electorales.

Consideramos que el mercado incorporara, en mayor medida, el escenario politico
hacia el 2T18 y que sea en junio_(ver grafica 1) cuando se alcance la mayor
depreciacion del peso (esto ultimo apoyado por la volatilidad del MXN implicita en el
mercado en nodo de seis meses, observable en la grafica 2). La volatilidad implicita
del MXN es mas alta en el nodo de seis meses (cercano a las elecciones del 1° de
julio), lo que contrasta con lo histérico, en donde tipicamente, es mas costoso cubrir
posiciones en el nodo de un afio (escenarios mas inciertos).

Referente a las elecciones en el mundo, las mas relevantes para el USDMXN
podrian ser las intermedias en EUA de noviembre (ver calendario 2018) , derivado
de las aprobaciones legislativas que intervengan con temas de México.

3) Politica monetaria: el riesgo que enfrentamos esta relacionado a que la
inflacion en EUA crezca mas de lo previsto por presiones en algunos
componentes como energéticos y de demanda relacionado a mayor consumo
por la Reforma Fiscal que entré en vigor este afio. Como resultado de lo
anterior, la Fed podria mostrarse mas agresiva en la normalizacion de la politica
monetaria, lo que fortaleceria el ddlar en detrimento del peso.

Supuestos de Eventos Inciertos

Los supuestos que utilizamos para las proyecciones, referentes al resultado de los
elementos inciertos son: status quo en la politica econémica en México,
permanencia de EUA en el Tratado de Libre Comercio (TLC) y un ritmo gradual de
alzas en tasas de EUA.

Grafica 4. Elecciones 2012: USDMXN y Posiciones de Chicago
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Calendario de Eventos 2018
A continuacion presentamos el calendario de los eventos mas importantes del afio que tendran repercusion en el USDMXN, en donde incluimos fechas de

reuniones de politica monetaria y las elecciones en el mundo:

Enero Febrero Marzo

¢ 04. Elecciones ltalia.

*Reforma Fiscal EUA (entrada). « 15-22. Registro candidatos México.

«23-28. 62 Ronda TLC. * 08.Finde Periodo J. Yellen. « 21 Reunion Fed (Alza 25pbs,

e 08. Reunion Banxico (Alza 25pbs con 92%

+30. State of the Union EUA probabilidades) 88%)
+31. Reunion Fed .« 72 Ronda TLC. . 27. Rgr?da Petrolera~3.1
«31. Ronda Petrolera 2.4 « 30. Inicio de Campafias

presidenciales México
e 82 Ronda TLC.

Mayo Junio

*03. 3er debate candidatos México.

- . «02. Reunién Fed *13. Reunion Fed (Alza 25pbs,
*12. Reunién Banxico . .
«22. ler debate candidatos México *17. Reunion Banxico 90%)
’ ’ +20. 2° debate candidatos México. «21. Reunion Banxico
«27. Elecciones Colombia *22. Primera reunién OPEP

«27. Fin de Campafas
presidenciales México

Agosto Septiembre

01. Elecciones presidenciales * 01. Reunion Fed * 06. Constancia Presidente
México e 02. Reunién Banxico (Posibles Recortes Electo

e Reportes Corporativos México y Tasa) e 08. Presupuesto México 2019
EUA 2T18 » Jackson Hole (Simposio Banqueros e 26.Reunion Fed (Alza 25pbs,

Centrales EUA) 96%)
Octubre Noviembre Diciembre
04. Reunién Banxico ¢ 06. Elecciones intermedias en EUA * 19. Reunién Fed
* 07. Elecciones en Brasil e 08. Reuniéon Fed e 20. Reunién Banxico
* Inicio Ao Fiscal EUA 2019 « 15. Reunion Banxico

«  Corporativos México y EUA 3T18 e Segunda Reunion OPEP
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del valor de su portafolio de inversién al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora

Categorias v Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio

Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector,
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuaciéon atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio

FAVORITA
Objetivo es superior al estimado para el IPyC.
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recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ninguln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de
Banca Mdltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por
parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida
en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun
en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién alguna sobre su
precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en
cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn su antecedente inmediato que
impligue un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se
comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los
reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita
por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

atractiva . Los 6

Estructura Forma parte de

nuestro portafolio
de estrategia

Mayor a 5.00 pp

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva . Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector,
Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del

IATENCION! Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

Puede o no formar
parte de nuestro
portafolio de
estrategia

En un rango igual o
menor a 5.00 pp

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para iden
Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividend
rendimiento potencial del Precio Objetivo es superi

NO POR
AHORA

tificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento
0s, y Administracién. Una valuacién atractiva suced
or al estimado para el IPyC.

Rentabilidad,

Menor a 5.00
e cuando PP

No forma parte de
nuestro portafolio
de estrategia
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