Guia de mercados

flnancieros

Allianz México Noviembre 2018 — Volumen 07

¢Qué movi6 alos mercados en el mes?

P_érdidas sigr_lificativas en el _mer(_:gdo accionario_y en el INDICADOR 28-sep 31-oct A
tipo de cambio por una combinacién de factores internos
y externos. El indice accionario S&P/BMV IPC presenté una S&P /BMV IPC 49,504 43,943 -11.23%
tendencia bajista y muy pronunciada durante octubre (49,504 a Dow Jones 26,458 25,116 -5.07%
43,943 puntos) opasipnlando una pé_rglida de 5,625 punt_os Peso / Délar 18.71 20.30 -8.47%
(-11.23%), que implico la eliminacién de las ganancias 0
acumuladas en todo el afio. En el mismo periodo la cotizacion Peso/ Euro 21.68 23.05  -6.31%
del peso frente al dolar pas6 de $18.71 a $20.30, movimiento Bono M 10 afios 7.96% 8.91% 95 pb
gquivalen}e a unta_bpérdidla_ de 8.47‘;/o.dLaI causa _dle e.T'[eT mal T-Bond 10 afios 3.05% 3.15% 10 pb
esempefio se atribuye al incremento de la aversion al riesgo ,

a nivel global. Los inversionistas no desean mantener sus CETE 28 dias 7.70% 7.70% :50pb
flujos de efectivo en los mercados accionarios, en tanto no T-BILL 1 mes 2.12% 2.20% 8pb
perciban una disminucién de las tensiones comerciales entre Onza Oro (Usd) 1,192 1,214 1.88%
los Estadps Unidos y China. Este.fafctor ha prevalecido desde Mezcla Mex. (Usd) 74.23 70.17 _5.47%
hace varios meses, pero se agudiz6 el 10 de octubre cuando

West Tl (Usd) 72.89 65.58 -10.03%

se dan a conocer leyes que dieron facultad al Presidente
Donald Trump para restringir inversiones extranjeras. Bajo Elaboracién propia. Fuente: Sibolsa, USTD, Banxico.
este contexto, podrian esperarse medidas de proteccionismo

mas rigidas, principalmente en contra de China.

En el ambito local, el lunes 29 de octubre se conocié que el presidente electo, Andrés Manuel L6pez Obrador, cancelara
durante su mandato la construccion del Nuevo Aeropuerto Internacional de México (NAIM), que habria sido desarrollado,
administrado y operado por el Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México (GACM). Esta decision ha generado diversas
implicaciones negativas para nuestro pais, ademas de debilitar el peso frente al délar y motivar la venta de acciones. Tan
so6lo el dia de la noticia el S&P/BMV IPC se ajust6 a la baja 4.20%, equivalente a una pérdida de 1,924 unidades. En la
siguiente grafica puede observarse la correlacion negativa entre el IPC y el tipo de cambio durante octubre, a
consecuencia de los eventos comentados.
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NOTA: Es importante comprender las implicaciones de una guerra comercial entre las 2 economias mas grandes del
mundo: Estados Unidos y China. La forma como actualmente se estd deteriorando el comercio global es mediante la
imposicion de aranceles, que son un tipo de impuesto que se aplica a los bienes importados de otro pais. Esta politica
proteccionista pretende beneficiar al productor nacional, pero dafia la rentabilidad de quien exporta. A mayores aranceles
para diferentes productos, las empresas exportadoras tendran menos utilidades y flujo de efectivo, lo que al final podria
disminuir el crecimiento econdmico de muchos paises. Esto es lo que precisamente descontd el mercado accionario y el
cambiario durante octubre.

La cancelacion del Nuevo Aeropuerto Internacional de México incrementa la incertidumbre y el riesgo soberano. La
terminal 1 del actual Aeropuerto de la Ciudad de México (AICM) fue inaugurada en 1952 y la terminal 2 inicié operaciones
en el 2007. A pesar de ésta Ultima expansion, desde hace varios afios el AICM ha sido insuficiente para satisfacer las
necesidades de la Cuidad de México, por lo que desarrollar un nuevo aeropuerto resultaba conveniente y prioritario. Sin
embargo, la decision del Gobierno entrante de cancelar el NAIM, no sélo afecta el desarrollo econdmico del pais, también
genera incertidumbre sobre la forma como se gestionaran las politicas publicas en el futuro. De acuerdo con estimaciones
del Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México (GACM) el costo asumido podria rondar entre los 120,000 y 198,000
millones de pesos. El Gobierno tendria que hacer frente a la compensacién de los flujos monetarios aportados por todos los
inversionistas involucrados. Incluso, no se descarta que las empresas afectadas demanden al Gobierno ante paneles
internacionales debido a las clausulas de proteccidn del proyecto. Bajo este contexto, la suspension del nuevo aeropuerto
— mediante una consulta ciudadana no vinculante— ha sido recibida de forma negativa por los mercados financieros al
generar volatilidad innecesaria en variables financieras y acrecentar el riesgo soberano.

Después de la decisién de abandonar el NAIM, la calificadora HR Ratings bajo la perspectiva de la deuda soberana de
México a “Negativa” desde “Estable”, argumentando un deterioro inmediato en la percepcién de inversion y riesgo del pais.
Fitch Ratings también revisé a la baja la perspectiva crediticia de la deuda soberana a “Negativa” desde “Estable”, al
estimar un deterioro en el balance de riesgos de nuestro pais. Ambas revisiones coadyuvaron a debilitar la cotizacion del
peso frente al dolar e incrementaron la venta de acciones nacionales. Ademas de las consecuencias ya comentadas —y de
otras por determinar—, puede afectarse la politica monetaria. Si el tipo de cambio mantiene una tendencia alcista que
comprometa la evolucidon de la inflacion, cabe la probabilidad de que el Banco de México suba nuevamente su tasa de
interés, esto podria desincentivar el consumo y la inversion.

Complicada decisién de politica monetaria. Curva soberana de rendimiento nominal (dias)
Durante octubre las tasas de interés de B
mediano y largo plazo se mantuvieron al alza
(ver grafico), principalmente por la expectativa
de mayor inflacion ante elevados precios de
productos energéticos como las gasolinas,
aunado al riesgo que se trasladé a la curva
ante el aviso de la cancelacion del NAIM. Si
bien, la economia mexicana actualmente
funciona con tasas de interés altas (lo que no
favorece al crecimiento), cabe la posibilidad de cl 26-sep-2018
que el Banco Central evalué un incremento
adicional en su reunién del 15 de noviembre,
en caso de que la evolucion del tipo de cambio
comprometa los niveles de precios. Cabe
mencionar que la inflacion anualizada del mes
de septiembre resultdé en 5.02%, muy por
arriba de la meta del 3% * 1% del Banco
Central.

Importantes decisiones en los Estados Unidos durante noviembre. El reporte preliminar del Producto Interno Bruto del
tercer trimestre marc6 un solido crecimiento de 3.5%, impulsado primordialmente por la fortaleza del mercado laboral (que
opera en pleno empleo) y el consumo interno. Este buen desempefio que se ha observado desde hace varios meses,
apoya la hipétesis de mantener la aplicacion de una politica monetaria restrictiva (alza en tasa). Sin embargo, el consenso
de analistas econémicos espera que la FED mantenga la tasa objetivo en 2.25% el jueves 8 de noviembre, siendo hasta la
Ultima reunién del afio (19 de diciembre) cuando se incremente el costo del dinero. Por otro lado, el 6 de noviembre se
efectuaran las elecciones de medio término en el Congreso, lo que puede brindar una directriz de la aceptacién de la
gestion de la presidencia de Donald Trump. Especificamente, se renovaran 35 de las 100 posiciones que integran el
Senado, mientras que la Camara de Representantes se renovara en su totalidad. Esta votacion cobra mucha relevancia,
puesto que actualmente ambas Camaras estan controladas por el partido Republicano.
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Disclaimer.

Toda expresiéon de opinién en este documento esta sujeta a cambio sin previo aviso y no tiene la intencidon de
garantizar eventos futuros, ni debera ser considerada bajo ninguna circunstancia, como una asesoria o
recomendacién de inversiones. Este documento es solamente de caracter informativo y no constituye una
induccién o recomendacién para la compra o venta de activos de inversion. Ninguna entidad de Allianz México?,
sera responsable por la pérdida que pueda sufrir cualquier persona que consulte esta publicacion. Las opiniones
aqui vertidas pueden diferir de otras opiniones expresadas por cualquier accionista, consejero, funcionario o
empleado de las empresas incluidas en el concepto de Allianz México.

Asimismo, las graficas contenidas en este documento soélo reflejan rendimientos histéricos y su objetivo es
mostrar ejemplos comparativos, por lo que no garantizan ni aseguran que en el futuro, el comportamiento de
dichas inversiones se presentara en forma similar.

(* Allianz México, S.A. Compariia de Seguros y/o Allianz, S.A. de C.V.)
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