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Incertidumbre

La mayoria de los participantes coincide en que la fortaleza actual del tipo de cambio (TC) se relaciona con la expectativa de una
pronta negociacion del Tratado el Libre Comercio (TLC). Sin embargo, existen opiniones divididas respecto al comportamiento del
mismo cerca de las elecciones presidenciales. La presente nota ofrece un recuento de argumentos relacionados para cada postura.
La cotizacion del tipo de cambio ha sido tradicionalmente una de las variables econémicas mas dificiles de estimar. Hoy no es la

excepcion.
Argumentos de Fortaleza

e La mayoria de los inversionistas ya se “cubrieron” comprando e
dolares desde hace tiempo.

e Cualquier cotizacion por arriba de $17 en estricta teoria
implica un peso sobrevaluado. o

e El diferencial de tasas de interés a favor de México
mantendra fuerte al peso.

e Existen ahora muchos instrumentos para “cubrir’ °
devaluaciones en comparacion a otros afios electorales y por
ello el TC no deberia devaluarse demasiado.

e Muchos inversionistas compraron dolares desde hace mas de e
un afio a $22 y saldran antes.

¢ Los internacionales no estan preocupados por un cambio de o
gobierno. Antes del TLC lo llevaron a $18.8

Estrategia / Conclusion

Argumentos de Debilidad

En la medida en que las elecciones se acerquen, los
internacionales no estaran dispuestos a asumir riesgos y
terminaran presionando al peso.

Somos predecibles, nuestros patrones de comportamiento
son similares frente a escenarios similares. Se repetiré lo
hecho en 2006 y 2012.

Con la sorpresa de eventos como el Brexit y las Elecciones
en EUA, nadie puede dar por descontado nada. La
precaucioén presionara el TC.

El mercado ya demostro hace un afio que eventos inciertos
pueden llevar a la cotizacion a niveles superiores a $20.

El desarrollo de los debates justificaran la compra.

Las graficas anexan, recuerdan la tradicional depreciacién del TC cerca de las elecciones. Indican ademas las posiciones “largas”
(barras arriba) y “cortas” (barras abajo) que se observan en el mercado de divisas de Chicago. Una posicion “corta” indica compra de
dolares (debilita peso). En lo que no hay duda es en que seran los internacionales quienes definiran la cotizacién del peso.
Nuestro punto de vista, es que el TC tiene pocas posibilidades de bajar mas alla de $17.50 (6%), mientras que un evento de riesgo
podria hacerlo regresar a $20 (11%), ello significa que existe mas riesgo al alza que a la baja. En un portafolio diversificado nos
parece conveniente considerar una proporcion en dolares previo al proceso electoral (para quien no lo ha hecho aun).
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recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.
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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.
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Emisora que cumple 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

. h . e . L - . ) ’ . Mayor a 5.00
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Y PP

Forma parte de

FAVORITA Py : b nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

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, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCION! Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del parte de nuestro menor a 5.00 pp
I ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

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 identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, No forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro c?rtafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. p

de estrategia
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