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Banxico sin prisas, evaluando los impactos positivos del ultimo
movimiento y del ajuste fiscal esperado para 2017 en la cuenta

corriente

La Junta de Gobierno del Banco de México se reunié el dia de hoy jueves 11 de agosto, para definir
la politica monetaria. En linea con nuestra expectativa y el consenso de analistas, mantuvieron sin
cambio la tasa de referencia en 4.25%. Banxico estima que con el impacto que pudiera tener la
ultima alza de tasas de 50 puntos base de junio, en las expectativas de inflacién, el balance de riesgos
para la misma paso a neutral. Sin embargo, el balance de riesgos para el crecimiento econémico se
deteriord con respecto a la anterior decision de politica monetaria, apreciacion que estamos
totalmente de acuerdo y nos llevo hace un mes a revisar nuestros estimados del PIB para este afio y
el que sigue a 2% y 2.4% de un previo de 2.4% y 2.7%. A nuestro juicio, previo a la reunion le
habiamos dado a Banxico el beneficio de la duda respecto a los impactos positivos que tendria el
ultimo movimiento en la inflacion, situacion que se reafirm6 con el reporte de precios de la segunda
quincenay con el comportamiento reciente del tipo de cambio. En particular, veiamos como positivo,
el cambio de direccion en el comportamiento de los extranjeros. De acuerdo con datos de
sectorizacion de valores gubernamentales, los residentes extranjeros del 23 de junio (semana previa
a la dltima alza de tasas) al 28 de julio (Gltimo dato conocido) aumentaron sus tenencias en 42.3
miles de millones de pesos (mmp), rompiendo con la tendencia de salida de valores de los meses
previos (ver gréafica 1). Habiamos enfatizado como justificacion de la Gltima alza de tasas de Banxico
de 50pb, el hecho de que el nivel de la tasa de interés de referencia en México habia quedado
rezagado respecto a sus pares emergentes, por lo que dicho nivel tan bajo era en si mismo una
explicacion del débil desempefio de nuestra moneda. Una validacion de dicha tesis era la salida de
extranjeros de instrumentos de renta fija. En este contexto, el reciente cambio de tendencia de las
tenencias de extranjeros a partir de que se empez0 a incorporar en los precios de los activos
financieros la ultima alza de la tasa de referencia de 50 puntos base del pasado 30 de junio, reforzo
dicha tesis, y también es un indicador de si se requerird mayor restriccion hacia adelante.
Considerando que la reaccion de los extranjeros fue en la direccion correcta pero todavia

insuficiente, y que llevamos pocas observaciones, estuvimos de acuerdo en que Banxico se mantenga
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sin cambio esta reunion y sigamos monitoreando este indicador hacia adelante, entre otros
relevantes para la politica monetaria. Por su parte, datos mas oportunos muestran que la posicion
del peso mexicano en la tabla de rendimientos en dolares de un grupo de monedas emergentes
seleccionadas a partir del reciente flujo a mercados emergentes mejord sustancialmente. Aunque
seguimos en el ultimo sitio en el acumulado del afo, a partir de la Gltima alza de tasas de Banxico a
la fecha, el rendimiento del peso mexicano una vez considerando el retorno por la tasa de interes,
estamos en la primera parte de la tabla, lo que refuerza ain més la tesis de que el nivel de la tasa se
habia rezagado y ahora somos més competitivos (ver cuadro 1). A juzgar por los flujos hacia
mercados emergentes de los ultimos dias, el mercado parece mas convencido de que la economia
americana seguira con un desempefio positivo pero moderado y que la Fed no subira tasas, lo que le
quitaria presion a las monedas emergentes incluidas el peso mexicano. La economia mexicana se
beneficiaria de una mejora en el sector de la manufactura estadounidense hasta ahora sofocado por
el dolar fuerte. Por su parte, Donald Trump quien se ha pronunciado en contra de México y del
TLCAN sigue bajando en las encuestas, y eso el mercado lo ha percibido como positivo para el tipo
de cambio. Sin duda, tiene que haber un nivel de tasa de interés acorde con el balance de riesgos
para el tipo de cambio (por su impacto en la inflacion), por lo que de mejorar dicho balance, entonces
es menor la presion sobre Banxico para subir tasas. Finalmente, Banxico confia en que la
consolidacion fiscal esperada para 2017 propicie los ajustes necesarios en la cuenta corriente. A
finales de este mes, estariamos conociendo los Criterios Generales de Politica Econémica, por lo
que Banxico también le podria estar dando al Gobierno Federal el beneficio de la duda de que
realizaran los recortes al gasto apropiados para procurar un superavit primario a partir del proximo
afo, lo que le quita presién a la politica monetaria. En suma, y a pesar de lo cambiante del contexto
global, consideramos que hay suficientes elementos para anticipar que tanto la Reserva Federal
como Banco de México mantendran sus politicas monetarias sin cambio en sus reuniones de

Septiembre. La primera es el 21 de septiembre y la segunda el 29.
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Gréfica 1.

Tenencia Sectorizada de Valores Gubernamentales, por Residentes en el Extranjero
Cambio acumulado en el afio, mdp nominales*
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Fuente: Banxico
*Para Udibonos, millones de udis nominales se reportan en pesos con el valor de la udi a la fecha de publicacién



Estrategias de Mercado

In the Spotlight

Cuadro 1.

Retornos Paises Emergentes Seleccionados (Acum. 2015, del 31-dic-15 al 11-ago-16)

Retorno por divisa
—— 76.28% Real brasilefio

— 1558
— 4.38%
m— 10.09%

Rand sudafricano
Rublo ruso
Peso chileno

m— 9.80% Peso colombiano
m—— 7.19% Ringgit malayo
m— 6.61% Won surcoreano
- 5 62% Délar de Singapur
= 514% Délar taiwanés
- 511% Rupiah indonesia
= 4 36% Forint hingaro
- 4.02% Leu rumano
== 381% Baht tailandés
- 3.24% Sol peruano
- 260% Zloty polaco
- 2 54% Lev bulgaro
= 2.54% Koruna checa
1 0.81% Peso filipino
-0.07% Délar de Hong Kong
-1.03% Rupiaindia
-1.36% Liraturca
-2.11% Yuan chino
é -5.45% Peso mexicano ;
-11.87% Peso argentino

Retornos Paises Emergentes Seleccionados (Después de Banxico,

Retorno por divisa

——— ]0.46%

Rand sudafricano
Won surcoreano

Retorno por interés

EEE———— 15.31%

—— 7.82%
— (.77%
— 6.57%
— 4.84%
—— 4.53%
—— 4.48%
— 4.22%
— 337%
m— 301%

_— 2.84%

Peso argentino
Real brasilefio
Rublo ruso
Liraturca
Rand sudafricano
Rupiaindia
Rupiah indonesia
Peso colombiano
Sol peruano
Yuan chino
Peso chileno

—2.45%

Peso mexicano

- 227%
- ?.02%
= 0.97%

= 0.97%
= 0.84%
® 0.75%
" 0.63%
0.46%
0.41%
0.33%
1 0.09%

Ringgit malayo
Peso filipino
Zloty polaco
Baht tailandés
Won surcoreano
Forint hingaro
Délar de Singapur
Leu rumano
Délar taiwanés
Délar de Hong Kong
Koruna checa

Retorno por interés
EEE——  2.83% Peso argentino

ee—— 1.52%

Real brasilefio

Retorno total
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e 36.10% Real brasilefio

— )?.08%
— 21.16%
— 14.43%
—— 13.21%
m— 9.81%

m——  9.63%

Rublo ruso
Rand sudafricano
Peso colombiano
Peso chileno
Rupiah indonesia
Ringgit malayo
Won surcoreano

— 7.51%

- 6.72% Sol peruano

_— 6.27% Ddlar de Singapur

. 5.57% Ddlar taiwanés

- 5.14% Forint hingaro

= 513% Liraturca

= 4381% Baht tailandés

- 4.49% Leu rumano

= 357% Zloty polaco

= 3.45% Rupiaindia

- 2.85% Peso filipino

= 263% Koruna checa

" 1.62% Peso argentino

1 0.83% Yuan chino

1 0.25% Délar de Hong Kong
2-3.14% Peso mexicano ;

del 29-jun-16 al 11-ago-16)

Retorno total

e 11.50%
—— 5.61%
——— 4.90%

Rand sudafricano
Won surcoreano
Peso argentino

— 5 490,
— 3.92% Zloty polaco ] 05% Rublo ruso
m— 325% Délar taiwanés —— 1.14% Liraturca — 4.15% Zloty polaco
—2.96% Peso chileno — 0.94% Rand sudafricano —— 4.13% Real brasilefio
—2.57% Real brasilefio — 0.93% Peso colombiano — 3.64% Peso chileno
2.42% Forint hingaro — 0.85% Rupiah indonesia = 332% Dolar taiwanés
[ 2.01% Peso argentino — 0.82% Rupia india - 255% Forint hungaro
9
: L% Leu rumano — (.66% Peso chileno - 2.09% Rupia india
H - ] 549 i i 7
L 1.54% Peso mexicano = 0.53% Peso mexicano i . 2.07% Peso mexicano H
= 1.35% Bant tailandés m— 0.53% Sol peruano - 1.79% Leu rumano
.53% 79%
- 126% Rupiaindia . .
o m 0.41% Yuan chino - 1.78% Peso colombiano
= 0.90% Ringgit malayo 0.41% Ringai ! 1549 Banht tailands
= 0. inggit malayo " aht tailandés
= 0.84% Peso colombiano ° 09t meray °
— o - - L L
" 0.48% Koruna checa 0.29% Peso filipino 1.32% Ringgit malayo
- N - s o .
' 037% Peso filipino 0.22% Zloty polaco 1.19% Rupiah indonesia
' 0.34% Rupiah indonesia = 0.19% Baht tailandés m 0.67% Peso filipino
' 0.34% Délar de Singapur = 0.12% Forint hingaro 5 0.50% Koruna checa
1 0.16% Lev bilgaro " 0.12% Won surcoreano " 0.45% Yuan chino
1 0.05% Yuan chino ® 0.10% Délar de Singapur T 0.44% Délar de Singapur
1 0.04% Dolar de Hong Kong ¥ 0.08% Leu rumano 1 0.40% Sol peruano
-0.14% Sol peruano 1 0.07% Délar de Hong Kong 1 0.39% Rublo ruso
-0.84% Rublo ruso " 0.07% Délar taiwanés 1 0.11% Délar de Hong Kong
-2.28% Liraturca 1 0.02% Koruna checa -1.17% Liraturca

Fuente: Bloomberg

Guillermo J. Aboumrad
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Anexo de Declaraciones

El contenido de este documento es de caracter estrictamente informativo y no constituye una oferta o recomendacién de
Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores, o bien para la realizacion
de operaciones especificas.

Se hace saber a la audiencia que el documento presente puede ser elaborado por una persona perteneciente a una unidad de
negocio distinta a la Direccién de Estrategias de Mercado dentro de Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V.

Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. no se hace responsable de la interpretacion que se le dé a la informacion y/o el
contenido de este documento.

Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. no acepta, ni aceptara, responsabilidad alguna por las pérdidas, dafios 0 minusvalias
que se deriven de decisiones de inversion que se hubiesen basado en este documento.

Las personas responsables por la elaboracion de este reporte certifican que las opiniones mencionadas reflejan su propio y
exclusivo punto de vista, y no representan la opinion de Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. ni de sus funcionarios.
Las personas responsables por la elaboracion de este reporte no reciben compensacion alguna por expresar su opinion en
algln sentido en particular sobre los temas mencionados en este documento.

Las personas responsables por la elaboracion de este reporte no percibieron compensacion alguna de personas distintas a
Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V.

Este documento se realiza con base en informacion puablica disponible, incluidas la BMV, Bloomberg, SIBolsa y otra
informacion publicada en internet, que se consideran fuentes fidedignas, sin embargo no existe garantia de su confiabilidad,
por lo que Casa de Bolsa Finamex S.A.B. de C.V. no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad.
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