Clima de Apertura:

Economico

Se modera temor comercial: China indica que no
responderia “inmediatamente” a escalada de aranceles
por parte de EEUU. Ademas, el ministro de comercio indico
que la guerra comercial no beneficia a nadie y que es mas
importante discutir la remocién de las nuevas tarifas.
Negociadores de ambos paises evalGan una posible reunién
en Washington en septiembre. El rendimiento del treasury a
10 afios alcanz6 1.51% en la madrugada, el precio del crudo
avanza 0.8% (WTI) y divisas emergentes se aprecian frente
al délar (real brasilefio +0.2%, peso mexicano +0.1%).
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Banxico revis6 a la baja ayer expectativa de crecimiento de
0.8%-1.8% al/a a 0.2%-0.7% y espera mayor inflacién en el
corto plazo. Recalcé que el panorama para el crecimiento es
incierto y sesgado a la baja; para la inflacion, mencioné que le
preocupa la resistencia a disminuir del indice subyacente y la
reciente depreciacion de la moneda nacional, aunque indica que
un riesgo a la baja, mayor holgura en la economia, ha cobrado
relevancia. Si la inflacién general y subyacente, asi como su
balance de riesgos, se comportan favorablemente, junto con
nuevos recortes en las tasas en EEUU, podrian dar margen a

Banxico de bajar la tasa objetivo de nuevo en 2019. Este dia se
publicardn las minutas de la dltima reunién, cuyo contenido
podria incidir en el mercado de dinero local.

PIB 2T19 EEUU revisado de 2.1% a 2.0% anualizado, en
linea con estimaciones. Por el contrario, el consumo
privado fue superior a la cifra oportuna (4.7% a 4.3%); el
indice de precios subyacente de la variable fue ligeramente
menor a la cifra preliminar (1.7% vs. 1.8% a/a), pero se
mantuvo arriba del 1.1% del 1T19. Se estima que el consumo
privado siga siendo el catalizador para la actividad el resto
del afio ante el bajo desempleo. El indice dolar mantiene un
avance (+0.1%) contra la canasta de divisas.

Eventos Relevantes Para Hoy:

Hora Evento Relevancia

09:00 Minutas Banxico (MX)

18:50 Produccion Industrial - Japén (P)
Exportaciones EEUU rebotan 0.7% m/m en julio tras

contraccién de 2.7% un mes antes. Sin embargo, las
importaciones presentaron un balance mixto: bienes de
consumo aumentaron (+1.0%), al igual que suministros
industriales (+1.6% vs. -6.9% previo), mientras que bienes de
capital cayeron por segundo mes (-2.6%), lo que podria °
anticipar debilitamiento en la inversion.

Notas de Interés:

e Eco BX+: Inflacion MX. 1QAgo: Sorprende Baja Ver Nota

e Perspectivas BX+: Inflacion; Fed. Margen a Bxco. Ver Nota
Eco BX+: Inflacion MX. 1QAgo: Sorprende Baja Ver Nota
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Bursatil

Sentimiento positivo por China. Los futuros de los mercados accionarios se ubican en terreno positivo tras los sefialamientos de
China en materia comercial, donde destaca que no tomara represalias por el alza arancelaria prevista por el presidente de EEUU.
China sefiala que debe discutirse la eliminacion de nuevas tarifas para evitar que sean mayores. Recordemos que el 1° de
septiembre entraran en vigor una serie de tarifas por parte de EEUU. Se espera que los representantes comerciales de ambos
paises se retnan en septiembre. Por otra parte, los inversionistas reaccionaron a algunos reportes corporativos de empresas
minoristas con resultados mejor a lo esperado, asi como a los datos de revision del PIB de EEUU al segundo trimestre, aunque este
fue revisado a la baja de 2.1% a 2.0%. En Europa los mercados se ubican con ganancias. Hay reacciones favorables a los anuncios
de Alemania que sefialan que bajara la tasa de impuesto a las empresas al 25%, con el fin de incentivar la economia, aunado a una
menor tensioén en ltalia.
Positivo
e  GMXT: Fitch asigno “AAA (mex)” a la tercera GMXT 19 y cuarta GMXT 19-2 emisién de certificados bursétiles de esta
empresa, los recursos seran destinados al refinanciamiento de pasivos.
e GRUMA: Trabajara con el gobierno mexicano para reducir la importacion de maiz blanco, con lo que esperarian sustituir
400 mil toneladas de las 600 mil importadas en la actualidad por maiz nacional en el mediano plazo.
Neutral
e AMX: La calificadora S&P confirmd las calificaciones para América Mévil en escala global de “A-“ y nacional de “mxAAA”, la
perspectiva se mantiene negativa. La calificadora argumentd que la empresa contindla mejorando su desempefio operativo,
y la generacién de flujo sigue mejorando. Esperan que la deuda neta a EBITDA se ubique en 2.0x en los proximos 12
meses.
e FINN: La calificadora HR ratificé la calificacion “AA+” con perspectiva estable para la reapertura del Bono “FINN 18”, ante la
fortaleza esperada en la razén de cobertura de deuda hacia adelante. Si la empresa no logra refinanciar el crédito “FINN
15” podria haber alguna accion en la calificacion. Asimismo, se destaca la estrategia de venta de hoteles no estratégicos
para fondear el crecimiento y recomprar CBFI’s, lo cual podria reducir el flujo para el pago de deuda.
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Por quinta ocasion consecutiva, el Banco de México reviso a la baja
sus estimados de crecimiento econdmico para el pais, tanto para
este afio, como para el proximo, de la mano de una disminucion en
las perspectivas de inflacién, las cuales estardn convergiendo al
objetivo de 3 por ciento mas rapido de lo previsto.

En su Informe Trimestral correspondiente al periodo abril-junio de
2019, el Banco de Meéxico revis6 a la baja el pronostico de
crecimiento del PIB en 2019 a un rango de 0.2-0.7 por ciento, desde
un previo de 0.8-1.8 por ciento. Para 2020 el estimado pas6 de un
rango de 1.7-2.7 por ciento, a 1.5-2.5 por ciento.

El gobernador del banco central, Alejandro Diaz de Ledn, explico
que estas revisiones a la baja se deben a que la economia en el
segundo trimestre se debilit6 mas de lo esperado, especialmente
por el lado de la demanda interna.

Por otro lado, las expectativas de inflacion también fueron revisadas
a la baja para los proximos afios, destacando que las menores
presiones de los precios de los energéticos y de productos
agropecuarios ayudaran a que se ajuste en los proximos trimestres.
De acuerdo con las estimaciones, para el tercer trimestre de 2019
se espera que el indice de precios crezca 3.3 por ciento, por debajo
del 4.0 por ciento calculado en el informe anterior. En tanto, para el
cuarto trimestre se prevé una tasa de 3.2 por ciento, menor al 3.7
por ciento esperado con anterioridad.

Parece que la incertidumbre sobre las conversaciones comerciales
se ha mantenido en los mercados esta semana, y esta aqui para
quedarse al menos un poco mas. La Casa Blanca dice que no
esperara un acuerdo en el corto plazo y China dice que podria tomar
represalias por el alza tarifaria prevista por Trump, aunque prefiere
no hacerlo. "China tiene amplios medios para tomar represalias,
pero cree que la cuestion que deberia discutirse ahora es sobre la
eliminacion de los nuevos aranceles para evitar la escalada”, dijo el
jueves el portavoz del Ministerio de Comercio. Los aranceles mas
altos sobre las exportaciones chinas a los EU entraran en vigencia
el 1 de septiembre, y algunas medidas de represalia de Beijing ya
estan planificadas. Mientras tanto, el asesor comercial de Trump,
Peter Navarro, dijo que los negociadores de China iran a
Washington en septiembre para hablar sobre los grandes cambios
que EU esta pidiendo, pero es "poco probable que ocurra algo
rapido".

Prepéarese para mas turbulencias en la libra a medida
que aumenta el riesgo de un Brexit cadtico. La libra
continué cayendo después de recibir una paliza en las
noticias del miércoles en un intento a que la moneda
reaccione a los ftitulares politicos mientras los
legisladores intentan bloquear el enfrentamiento sin
acuerdo con el primer ministro Boris Johnson sobre su
plan de suspender el Parlamento. Las cosas se sienten
un poco mas positivas en lItalia, donde los bonos se
dispararon y las acciones superaron a los rendimientos
cuando el presidente del pais recurrié a Giuseppe Conte
para formar un nuevo gobierno, excluyendo por ahora al
lider de la Liga de la derecha, Matteo Salvini. Eso puede
sonar familiar: durante los Gltimos 18 meses, Conte ha
liderado una coalicion inestable que colapso en el caos a
principios de agosto. Ahora tiene hasta la proxima
semana para formar una coalicion con el apoyo de los
partidos rivales, el Movimiento Cinco Estrellas y el
Partido Democrata para evitar la posibilidad de nuevas
elecciones que puedan poner a Salvini en el poder.

El indice MSCI Asia-Pacifico borré parte de caida ya que
las acciones en Hong Kong registraron una ganancia del
0.3% y el Topix de Japdn termind practicamente sin
cambios. En Europa, el indice Stoxx 600 se recuperd
1.1%. Los futuros del S&P 500 apuntaban a un gran salto
en la apertura de EU y el rendimiento de los bonos del
Tesoro a 10 afios fue de 1.493%.

USD/MXN Niveles

Actual 20.0650

Nivel Alto operado o/n 20.2471

Nivel Bajo operado o/n 20.0694
Puntos Swap o/n 0.002200 @ 0.004600
Soporte 20.1000 20.2500
Resistencia 19.9500 19.8000
Instrumento Nivel
EUR/MXN 22.2130
EUR/USD 1.1074
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Calendario de Indicadores Econémico

Cifra
Obs.

Anterior Pronéstico

Pais Indicador Periodo Impacto Unidad

Consenso*

Lun. 26

- MX No se esperan indicadores
07:30 EEUU Ordenes de Bienes Durables (P) Jul. 19 m/m% 2.10 1.80 1.20
10:30 Subasta Tasa Nominal 3m % 1.95 1.90 n.d.
10:30 Subasta Tasa Nominal 6m % 1.84 1.84 n.d.
Mar. 27
06:00 MX Balanza Comercial Jul. 19 Mdd -1,116.80 2,561.00 n.d.
06:00 Tasa de Desempleo Jul. 19 % 3.71 3.57 n.d.
09:00 Reservas Internacionales 23 Ago. 19 Mmdd 180.26  180.24 n.d.
11:30 Subasta Tasa Nominal 30a % 7.52 8.09 n.d.
09:00 EEUU Indice de Actividad Manufacturera Richmond Ago. 19 Puntos 1.00 -12.00 2.00
09:00 Qdice de Confianza del Consumidor- Ago. 19 Puntos lasq 13580 129.00
12:00 Subasta Tasa Nominal 2a % 1.52 1.83 n.d.
01:00 MD PIB - Alemania (F) 2719 ala% -0.10 -0.10 -0.10
Mier. 28
12:00 MX Reporte Trimestral Inflacion Banxico 2719
06:00 EEUU Aplicaciones de Hipotecas 23 Ago. 19 s/s% -6.20 -0.90 n.d.
09:30 Inventarios de Petréleo Mdb -10.03 -2.73 -2.85
11:20 Presidente Fed Richmond - T. Barkin (sin
voto)
12:00 Subasta Tasa Nominal 5a % 1.365 1.82 n.d.
16:30 Presidente Fed San Francisco - M. Daly (sin
voto)
Jue. 29
09:00 MX Minutas Banxico Ago. 19
07:30 EEUU PIB (S) 2T19 * t/t% 2.00 2.10 2.00
07:30 Consumo Personal (A) 2719 t/t% 4.70 4.30 4.30
07:30 Deflactor del PIB (A) 2719 t/t% 2.40 2.40 2.40

07:30 Balanza Comercial (P) Jul. 19 Mmdd -72.30 -74.20 -74.40



07:30 Inventarios Mayoristas (P) Jun. 19 m/m% 0.20 0.00 0.20
07:30 Nuevas Solicitudes de Seguro de Desempleo 24 Ago. 19 Miles 215.00 211.00 214.00
09:00 Ventas de Casas Pendientes Jul. 19 m/m% 2.80 0.00
10:30 Subasta Tasa Nominal 4s % 2.06 n.d.
10:30 Subasta Tasa Nominal 8s % 1.99 n.d.
12:00 Subasta Tasa Nominal 7a % 1.97 n.d.
01:45 MD PIB - Francia (F) 2T19 ala% 1.40 1.30 1.30
04:00 Confianza del Consumidor- Eurozona (F) Ago. 19 % -7.10 -7.10 -7.10
07:00 Inflacion al Consumidor- Alemania (P) Ago. 19 ala% 1.40 1.70 1.50
18:50 Produccién Industrial - Japon (P) Jul. 19 ala% -3.80 -0.50

Vier. 30

- MX Balance Publico (YTD) Jul. 19 Mmdd 4634.00 n.d.

07:30 EEUU Ingreso Personal Jul. 19 m/m% 0.40 0.30
07:30 Consumo Personal Jul. 19 m/m% 0.30 0.50
09:00 zrllz(;Iice de Confianza Consumidor U. Michigan Ago. 19 PuUNtos 9210 92 50
01:45 MD Inflacién al Consumidor- Francia (P) Ago. 19 ala% 1.10 n.d.
04:00 Tasa de Desempleo- Eurozona Jul. 19 % 7.50 7.50
04:00 Inflacién al Consumidor-Eurozona (P) Ago. 19 a/a% 1.10 1.00
20:00 ME PMI Manufacturero Caixin - China Ago. 19 Puntos 49.70 49.60

*/
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Categorias y Criterios de Opinion
Categoria Caracteristicas

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Criterio

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

Forma parte de

FAVORITA extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de nuestro portafolio de
Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial estrategia Mayor a 5.00 pp
del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.
Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una Puede o no formar
3 empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 elementos que analizamos para arte de nuestro
JATENCION! identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura portafolio de En un rango igual o
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando gstrate ia menor a 5.00 pp
rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. 9
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 No forma parte de
NO POR identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, nuestro c?rtafolio de  Menor a5.00
AHORA Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién p V0 pp

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

estrategia
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